Landgericht Miinchen |
Az.: 5 HK O 18925/08 Verkandet am 28.3.2014

Urkundsbeamter der Geschéftsstelle

in dem Spruchverfahren



gegen .

wegen Barabfindung



erlasst das Landgericht Minchen 1, 5. Kammer fiir HahdeiSsachen, durch Vorsitzen-

den Richter am Landgericht g

.

nach ‘mindlicher Verhandlung vom 4.2.2010 und vom 21.11.2013 am

28.3.2014 folgenden

'Beschluss:

Die von der Antragsgegnerin an die ehemaligen Aktionare der Kniurr AG zu leis-
tende Bafabfindung wird sowohl fir die Stafnm- als auch fur die Vorzugsaktien
auf € 83,84 festgesetzt. Der Betrag ist ‘vom 16.10.2008 bis einschlieRlich
31.8.2009 mit 2 Prozentpunkten Gber dem jeweiligen Basiszinssatz und ab dem

1.9.2009 mit 5 Prozentpunkten Uber dem jewelllgen Basiszinssatz unter Be-
 rucksichtigung gelelsteter Zahlungen zu verzinsen. '

Die Antragsgegnerin tragt die Kosten des Verfahrens einschlieBlich der auler-

gerichtlichen Kosten der Antr'agstellelr.

Der Geschaftswert fur das Vérfahren erster instanz sowie der Wert fur die von
der Antragsgegnerin an die Gemeinsame Vertreterin der nicht selbst als An--
tragsteller am Verfahren beteiligten ehemaligen Aktionare zu erstattenden Kos-
ten wird auf € 566.220,72 festgesetzt. | '



Grinde:

A.

Die Hauptversammlung der Knurr AG (im Folgénden auch: die Gesell-
js'chaft) — einem weltweit tatigen Untefnehmen, das namentlich In- und
OutdOér—Gehéusesy_steme fur Telekommunikation, Eiektr_oriik und Compu-
_terequipment sowie TechnischeARaumausstattung enfwic_;kelt, produziert,
i.ntegriert und vertreibt und dessen Grundképital von € 12,1 Mio. je zur
Halfte in 236.500 Stamm- und 236.500 stimmrechtslose Vorzugsaktien
aufgeteilt war, fasste am 22.06.2006 den Beschiuss, die Aktien der Min-
derheitsaktiondre gegen Gewihrung einer Barébfindung in the- von €
82,- je auf den inhaber lautende Staﬁimaktie und von € 55,-- je auf den
Inhaber lautende stimmrechtslose Vorzugsaktien zu tibertragen. Dies ent-
- sprach bei beiden Aktienkategorién dem Preis, zu dem die Antragsgegne-
ﬁn im Zuge eines 6ffentlichen Kaufangebots Aktien Anfang 2006 erworben
hatte. '

Die Satzung der Knurr AG (Anlage AG 1) enthielt in § 17 folgende Rege-

lungen:
»§ 17 Gewinnverwendung

(1)  Aus dem Bilanzgewinn erhalten — soweit Vorzugsaktien ausgegeben wer-
~den — zunachst die Vorzugsaktionare je -nennWertI_ose Vorzugsaktie einen
GeWinr_manteil von Euro 1,28. -Reicht der Bilénzgewinn nicht aus zur Zahiung

‘des Vorzugsbetrages, so ist aus dem Bilanzgewinn des nachsten Jahres
zUnééhst der Rickstand ohne Zinsen nachzuzahlen und sodann der volle
Vorzugsbetrag dieses Jahres auf die nennwertiosen Vorzugsaktien zu ver-

teilen.
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Bei ruckstandigen Vorzugsbetragen mehrerer Jahre sind aus dem.Bilanz-
gewinn zunachst die Ruckstande in der Reihenfolge ihrer Entstehung und

sodann der Vorzugsbetrag dieses Jahres auszuzahlen.

(2) Aus dem nach der_Ven_/vendUng gem. Abs. 1 verbleibenden Bilanzgewinn
erhalten die Stammaktionére je nennwertlose Stammaktie einen Gewinnan-
teil von bis zu Euro 0,77, soweit nicht die _Hauptversammiung diesen Teil
des Bi‘Ianzgewinnes im Gewinnverwendungsbeschlul? von der Auéschﬂt-

tung ausschlieft.

(3) Der nach der Verwendung gehé% Abs. 1 und Absatz 2 verbleibende Bi-
lanzgewinn wird auf die Stamm- und Vorzugsaktionéfe je Aktie gleichméRig
vérteilt, soweit nicht die Hauptversémm!ung diesen Teil des Bilanzgewin-
nes im Gewinnverwendungsbeschiu von der Ausschittung ausschliefit.”

In den Jahren von 2000 bis einschlieRlich 2005 waren infolge von Verlus-
fen der Gesellschaft Nachzahlungen fur die stimmrechtslosen Vorzugsak-
tien in Hohe von € 7,68 je Vorzugsaktie aufgelaufen. Im Geschaftsjahr
2006 hatte sich das Konzernergebnis mit ca. € 5 Mio. gegen dem Vorjah-
resergebnis von rund € 1,5 Mio. mehr als verdreifacht; eine Dividende
zahlte die Knirr AG fir das Geschaftsjahr 2006 nicht aus.

Am 10,2.2006 veréffentlichte die Geselischaft eine Ad hoc—Mitte‘ilung tber
das bei ihr eingegangene Squeeze out—VerIangen der Antragsgegnerin. in
einem Zeitraum von drei Monaten vor dlesem Zeitpunkt betrugen die vom
Finanzdatenanbieter ermlttelten Kurse fur die Stammaktien der
- Gesellschaft € 76,30 und fir die stlmmrechtslosen Vorzugsaktien € 53,25.
Am 23.12.2005 hatte es berelts eine Ad hoc-Mitteilung gegeben, wonach
94,9 % der Aktien hielt. Nach beiden Mitteilungen war ein An-
stieg der Boérsenkurse zu verzeichnen, der nach der ersten Meldung vom
© 23.12.2005 noch starker ausfiel. Einen weiteren ‘starken Anstieg- gab es
a_m 2.2.2006, als die Antragsgegnerin ihr Ubernahmeangebot verdffent-
lichte.
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Im Vorfeld der Hauptversammiung vom 22.6.2006 erstattete die Antrags-
gegnerin unter dem 28.4.2006 den auf § 327 ¢ Abs. 2 Satz 1 AktG ge-
stltzten Bericht (Anl~agé AG 3), in dem eine gutachterliche Stellungnahme
der

Vollstéhdig wiedergegeben wurde. ermittelte in. An-
wendung der Ertragé,_methode mit einer die Jahre 2006 bis 2009 umfas-
‘senden Detailplanu'ngsphase unter Ansatz eines Basiszinssatzes von 4 %
vor Steuern, eines in Anwendung des (Tax-)CAPM ermittelten Nach-
Steuer-Risikozuschlages zwischen 14,4 % im Jahr 2009.uﬁd_ auf 9,7 % in
‘der Ewigen Rente abfallend sowie eines.Wac.:'hstumsabschlags in der Ewi-
gen Rente von 1 % einen Ertragswert zum 31,12.2005 von € 21,03 Mio.,
zu dem ein Wertbeitrag aus éteuerh’chen Verlustvortrdgen zum selben
Stichtag von € 6,2 Mio. hlnzuaddlert wurde. Unter Aufzinsung auf den Be-
'wertungsstlchtag ergab sich danach ein Unternehmenswert von € 29,359
Mio.. Angesichts der Umsatzdifferenzen von 35 % zwischen Stamm- und
Vorzugsaktien leitete daraus einen Wert pro Stammaktie von € 74,37
und von € 49,78 je Vorzugsaktie ab.

Die vom Landgericht Minchen |- mit Beschluss vom 10.3.2006, Az. 5HK O
- 4562/06 bestellte Abfindungspriferin | ge-
langte in ihrem Prifungsbericht vom 3.5.2006 (Anlage AG 4) zu dem Er-
gebnis, die von der Antragsgegnerln als Hauptaktionarin festgelegte
Barabfmdung stelle sich als angemessen dar.

Hinsichtlich der weiteren Einzelheiten der Unternehmensbeweftungen wird
in vollem Umfang auf den Bericht der Hauptaktionarin (Anlage AG 3) so-
wie den Prifungsbericht-der (Anlage

AG 4) Bezug genommen.

~ Der Beschluss iiber den Squeeze out wurde am 9.10.2008 in das Han-
delsregister des Amtsgerichts Landshut eingetragen und am 15.10.2008
im elektronischen Bundesanzeiger bekannt gemacht. Im Zeitpunkt der



12

Eintragung dieses Beschlusses in das Handelsregister waren alle Antrag-

steller Aktionare der Kntrr AG.

Zur Begriindung ihrer spatestens am 15.1.2009. zumindest per Telefax beim
Landgericht Miinchen | eingegangenen Antrdge machen die Antragsteller im
Wesentlichen geltend, die festgelegten Barabfindungsbetrage seien unange-

messen.

a. Dies zeige sich bereits an einer fehlerhaften Planung. Die Mafigeblichkeit
"der zugrunde gelegten Planzahlen scheitere' bereits an der Erstellung ei-
ner Planung fur interne Zwecke und einer anderen speziell fir den Squee-
ze out entwickelten Planung, deren Geeignetheit zudem schon wegen der
fehlenden Planungstreue in den Jahren 2003 bis 2005 sowie deren Fort-
schreibung im Jahr 2007 verneint werden miisse. Zudem werde die Plau-
sibilisierung der Ergebnisplanung anhand der Ergebnisse der Vergangen-
heit und des Jahres 2006 durch die Darstellung der Ertragslage auf
Grundlage des Gesamtkostenverfahrens und den Wechsel auf das Um-
satzkostenprinzip erschwert oder unmdglich gemacht. Angesichts des
VZeitpunkts des Hauptversammlungsbeschlusses bereits Mitte des Jahres
2006 misse die Detailplanungéphase, mindestens bis 2011 oder 2012 ver-

langert werden.

Die Planung selbst verkenne die Positionierung der Gesellschaft als welt-
weit fihrender Entwickler,; Hersteller und Vertreiber von Systemkomponen-
ten und Elektronik sowie technischer Module: Die Umsatzprogndsen seien
“angesichts einer Wachstumsprognose von 10 % am Weltmarkt insgesamt
zu pessimistisch. Ebenso kénne die Verschlechterung der Rohertragsmar-
ge ab 2008 angesichts des zunéchst uhter dem Umsatzwachstum liegen-
- den Anstiegs der Rohstoffpreise nicht nachvolizogen werden. Dem geplan-
ten Umsatzrijckgahg in den Jahren 2009 und nachfolgend im Terminal Va-
lue fehle vor allem auch'wegen eines nicht parallel dazu sinkenden Materi-
al- und Personalaufwands die Plausibilitdt. Der Ansatz einer jahrlichen
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durchschnittlichen Reinvestitionsrate in Hohe des Abschreibungsniveaus
_des letzten Planjahres stelle sich als Gberhéht dar, weil gerade das Bei-
spiel Computer die mit Investitionen verbundenen Produktivitatssteigerun-
gen bei gleichen Kosten belege. Die mangeinde Plausibilitét der Planung
zeige sich auch an dem im VeArgleich,zu‘ den in der Angebotsunteriage fur
das freiwillige Ubernahmeangebot beschriebenen Werten schlechteren
EBIT-Zahlen; auch iiege das tatséchlich erwirtschaftete EBIT im Jahr 2006
©um 14 % und im Jahr 2007 um 10 % Uber den Planansatzen. Ebenso fehle
die Darstellung einer detaillierten Behandlung der Gendssrechte' eine
- normale Fremdkapitalfinanzierung oder Mezzanlne Programme seien
normalerweise vorteilhafter.

Der Ansatz persénlicher Ertragsteuern misse angesichts der Unangemes-
senheit fir Kleinanleger und ausléndische Aktiondre zwingend unterblei-
ben. '

Unpléusibel seien die Prognosen von Umsatz, EBIT und EBIT-Marge in
der Ewigen Rente angesichts des Riickgangs gegeniber dem letzten
Planjahr 2009, |

Der Kapitalisierungszinssatz séi’deutlich zu hoch angesetzt. Beim Basis-
zinssatz miisse angesichts der Wiederanlagemdglichkeit nur zum Stichtag
der tageéaktuelle Zinssétz bzw. die aktuelfle Rendite angesetzt werden.
Der Ansatz eines Wertes von 4 % spreche flr unzuldssigerweise vorge-
nommene Rundungen. Der Ansatz eines Risikozuschlages miisse unter-
bleiben, weil Chancen und Risiken bereits bei der Ermittlung des Unter-
' nehmensertrages beriicksichtigt se|en Jedenfalls aber stelle SlCh das
(Tax-)CAPM zur Ermittlung des Rlsxkozuschlages ungeelgnet dar wobei
der Ansatz einer Marktrisikopramie von 5,5 % nach personiicher Einkom-
menssteuer deutlich tberhéht sei. Das im Rahmen des (Tax-)CAPM zur
Ermittiung der Marktrisikoprdmie angewandte arithmetische Mittel sei in
der herangezogenen Form jedenfalls ungeeignet fir diese Zwecke; bei ei-
nem angemessenen Anlagehorizont komme es zu einer deutlichen Anna-
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herung an die ohnehin zugrunde zu Iegenden Werte des geometrischen
Mittels. Auch hatte zur Ermittiung des Risikozuschlages aus der Marktrisi-
kopramie das unternehmenseigene Beta herangezogen werden missen
und nicht auf eine Peer Group‘ abgestellt werden durfen, deren Zusam-
mensetzung als willkiirflich bezeichnet werden miisse. Das Ausschiit-
tungsverhalten der Peer Group Unternehmen unterscheide sich erhebﬁch;
“zudem kénne méh auslandische Unternehmen nicht in eine Peer Group
bei der Bewertung eines in Deutschland ansassigen Unternehmens ein-
beziehen. Der Wachstumsabschlag misse angesichts der zu erwartenden
o Inﬂationsraté deutlich_ angehoben werden, Weil es anderenfalls zu einer
dauerhaften Schrumpfung des Unternehmens komme. Widerspriichiich
sei der Ansatz der typisierten .persé'nlichen_ Einkommenssteuer nur beim
Basiszinssatz, nicht aber beim Risikozuschiag. ‘

Beim Ansatz einer 100%-igen Thesaurierung fu.r die Jahre bis 2008 fehle
angésichts der vorhandenen Verlustvorfrége jede Aussage zu den Aus-
wirkungen vor allem auf das Finanzergebnis. Die verbleibende durchgén-
" gige Ausschittungsquote in der Ewigen Rente sei nicht geeignet, die kunf-
~ tige Entwicklung der Geselischaft zu skizzieren, weil jede Ausschittung zu
Lasten des pﬁvatén A-nteilseignérs gehe, weshalb vor allem aus steuerli-
cher Sicht jede Ausschuttung tunlichst zu unterbleiben habe. Andererseits
wird'teilweise geltend gemach_t, es durfe entsprebhende der Vollausschit-

tungshypothese gar keine Thesaurierung vorgenommen werden.

. Der Ansatz eines Wertbeitrages aus steuerlichen Verlustvortragen von nur

| mehr € 6,2 Mio. bei eine_rh Gesamtwert von € 62,2 Mio. kénne nicht richtig
ermittelt sein. Auch diirfe von def erzielten Steuerersparnis keine persénli- -
che Einkommenéteuer abgezogen werden. Die im Jahresabschluss zum
© 31.12.2005 ausgewiesenen fiquiden Mittel missten zumindest zum Teil als
nicht betriebsnotwendiges Vermégen in die Bewertung einflieRen, was
auch fur einen erheblichen Teil des gezeichneten Kapitals, der Kapitalriick-

lage und der Gevv'innr'uckla'ge zu gelten habe. Bezuglich der Immobilien sei
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unklar, welche betriebsnotwendig seien und welche nicht, zumal die Feu-
erversicherungswerte bereits deutlich iber dem Firmenwert lagen. Weiter-
hin misse ein Ansat_z fur den Wert der Marke ,Knurr“ erfolgen.

. Die Unangemeésenheit der Barabfindung zeige sich auch an der nicht er-
folgten Berlcksichtigung der Bérsenkurse in einem Zeitraum von 3 Mona-
ten vor. der Haupfversammlung; der durchschnittliche Boérsenkurs zum
" Stichtag am 22.6.2006 habe deutlich Uber dem Barébfindungsangebot ge-
legen. Auch iasse sich eine Marktenge nicht bejahen. Unangemessen sei

zudem die Differenzierung zwischen Stamm- und Vorzugsaktien.

Weiterhin hatten sowohl der Liquidations- als auch déf Substanzwert der-
Knirr AG ermittelt werden miissen. Weder aus dem Ubertragungs- noch
aus dem Priufungsbericht lasse sich mit hinreichender Deutlichkeit ent-
sprechende Uberlegungen dazu entnehmeh.

Auch'gebe es einen Anspruch der Antragsteller auf Vorlage der Arbeitspa-
piere der beteiligten Wirtschaftspr'ufer sowie samtlicher als Grundlage fur

die Bewertung herangezogener Unterlagen.

3. Die Antragsgegnerin beantragt demgegeniiber die Zuriickweisung der Antrage

angesichts der Angemessenhleit der festgesetzten Barabfindung.

Die Ermittlung des 'Ertragswerts der Knirr AG beruhe auf der unterneh-
menséigenen Planung der Gesellschaft, die'bewertun_gstechnisch um ein
~Jahr verlangert worden sei angesichts der erstmals in diesem Jahr 2009
erwarteten Netto-AusschUttung.‘Dabei bedurfe es keiner Verlangerung der
DetailplanUngsphase bis 2011 oder gar 2012 angesiéhts der Abnahme der
Prognosesicherheit in einer ferneren Zukunft. In der Vergangenheit weise
die Planung sowohl beim EBIT als auch der operativen Mérge eine hohe
Planungstreue auf. Die Marktpositionierung, Entwicklungspotenziale und
Innovationskraft de( Gesellschaft seien in die getroffenen Planannahmen
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mit einem Wachstum des Umsatzes im Ges'chéftsjahr 2006 sowie von 8,8
bzw. 7,9 % in den beiden Folgejahren hinreichend eingeflossen. Die Pla-
nung beriicksichtige die zum Stichtag hinreichend konkretisierten Syner-
gien branchenubergreifender Vertriebséktivitéten mit Gesellschaften des

-Konzerns aus der Nutzung von dessen Vertrlebskanalen in den
USA sowie der - Nutzung der innovativen Server- und ' IT-
Schrankensysteme. Eine Wachstumsrate von 10 % fur den weltweiten
‘Ma.rkt integrierter‘Gehéuse- und Systemkomponenten kénne angesichfs
der prognostizierten Entwickiung im européischen und deutschen Markt
als Hauptabsatzgebiete fur das Gebaude- und Systemkomponentenge-
schaft mit deutlich geringeren WachstUmsprdgno‘sen in diesen Markten im
Vergleich zum Weltmarkt nicht pauschal unterstelit werden. Der leichte
‘Umsatzriickgang fiir 2009 resultiere aus dem erwarteten Wettbewerbs-
druck in den innovativeh'Produktfeldern des Kniirr-Konzems. Die prognos-
tizierte Abkiihlung der Konjunktur im IT- und Telekommunikationsumfeld
fithre zu einem Rickgang des Betriebsergebnisses; durch negative
Fixkosteneffekte, zunehmend weniger Spielraum fur Effizienzverbesse-
rungen und steigenden Preiswettbewerb komme es zu einer Belastung

der nachhaltlgen Ergebmsmarge

Angesichts des ab dem Planjahr 2009 erwarteten abnehmenden Wachs-

tumé und dem spateren Eintritt eines Rilickgangs resuiltiere die niedrigere

Rohertragsmarge im Vergleich zum Vorjahr aus der weiterhin schwierigen

Situation auf den Beschaffungsmarkten. Die angesetzte Reinvestitionsrate
im Terminal Value gewéhrleiste die Erhaltung der zum Ende des Detail- -
planungszeitraums geplanten Anlagénsubst_ahz. Die Verschlechterung der
Planannahmen fiir das EBIT in den Jahren 2006 und 2007 beruhe auf den
stark gestiegenen Rohstoffkosten far Aluminium als Folge des Auslaufens
bestehender Lieferkontrakte sowie auf neuen Erkenntnissen beziiglich der
| Erweiterungsinvesﬁtionen in der Tschechischen Republiik sowie zusatzli-
che Personalveriagerungen in Niedriglohnlander, woraus nach einem Ab-
sinken des EBIT in den 'Jahren,2006 und 2007 ein Anstieg im Jahr 2008
im Vergleich zum Ubernahmeangebot zu verzeichnen géwesen sei. In der
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Ewigén Rente dagegen bleibe das relative Verhaltnis von Umsatzerlésen
~ und Aufwendungen konstant. Der Riickgang von Umsatz, EBIT und EBIT-
Marge in der Ewigen Rehte im Vergleich zum letzten Planjahr beruhe auf
éiner far die Ew'ige‘ Rente sachgerechten Durchschnittsbildung, die der
zyklische Charakter des Géschéfts der Knirr AG erfordere.

Nicht zu korrigieren seien die Ausschittungs- und Thesaufierungsannah-
-men, wobei in den ersten drei Planjahren bis einschiief3lich 2008 eine
Ausschittungssperre bestehe. Der Ansatz einer Ausschittungsquote von
31,5% fur das letzte Planjahr des Detéilplanungszeitraums und in der
‘Ewigen Rente entspreche der empi_ris’chen Ausschittungsquote einer
Peer GroupI.IEine Vollausschittung kénne nicht erfoigen. Die Riige der
Behandlung der unverzinslichen Gen‘ussrechte als Eigenkapital sei nicht
begriindet; angesichfs der Unverzinslichkeit habe die Einordnung als Ei-
genkapital in der Handelsbilanz wie auch im Rahmen der Unternehmens-
bewertung keine Auswirkngen auf das Finanzergebnis. Eine Kﬁndigung
fuhre demgégenUber_zu einer Erhdéhung des Verschuldensgrades. mit der
Folge eines hoheren Beta-Faktors und daraus resultierend eines niedrige-

ren Ertragswérts.

Keiner Korrektur bediirfe der Kapitalisierungszinssatz. Dies gelte zunachst
fur die sachgerecht erfoigte Ableitung des Basiszinssatzes iiber die aktuel-
le Zinsstrukturkurve. Nicht ausschlaggebend sei dabei die zum Stichfag
erzielbare Rendite. Das (_Tax-)CAPM ermittie zutreffend den zwingend an-
zusetzenden Risikozuschlag auf der Grundlage einer Marktrisikopramie
- von 5,5 % nach Stéuerni Angesichts der Ableitung von Kapitalisierungs-
zinssétzen fir einjahrige Perioden miisse die Kalkulation des arithmeti-
schen Mittels gleichfalls auf der Basis von Ein-Jéhrgs.—Renditen abgebildet
~ werden. Der unverschuldete Beta-Faktor der Gesellschaft resultiere aus
einer sachgerecht ausgewahiten Peer Group, wébei der unverschuldete
Beta-Faktor entsprechend der Kapitalstruktur der Knirr AG angepasst
worden sei, woraus sich nach einem Wert von 2,61 im Jahre 2006 sodann
auf 1,76 in der EWigen Rente sinkende Beta-Faktoren erg'ében. Der origi-
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nare Beta-Faktor scheide angesichts der geringen Marktkapitalisierung,
des geringen Streubesitzes sowie des dullerst geringen Handelsvolumens
aus. Eine Reduktion des Risikos aufgrund der Konzerneinbindung kénne
nicht angenommén Werden. De_f Wachstumsabschlag miisse nicht erhéht
werden, weil neben dem inflations- bzw. mengenbedingten Wachstum
auch das thesaurierungsbedingte Wachstum berUcksichtigt werden mis-

se.

. Der Wertbeitrag aus steuerlichen Verlustvortragen ih Hoéhe von insgesamt
€ 62,2 Mio. sei mit einem Wert von € 6,2 Micj. zum 31.12.2005 zutreffend
ermittelt worden; entscheidend seien die daraus abzuleitenden Vorteile in
Form von Steuerersparnissen, nicht aber die Hohe des Verlustvortrages
insgesamt. Der Abzug personlicher Ertragsteuern sei in diesem Zusam-
menhang ebenso sachgerecht erfolgt wie bei der Unternehmensbewertung

insgesamt.

Die Kniirr AG verfiige Uber keinerlei nichtbetriebsnotwendiges Vermégen.
Die im Jahresabschluss zum 31.12.2005 auégewiesenen liquiden Mittel
bendtige die Gesellschaft zur Sicherstellung ihrér Zahlungsfahigkeit. Ange-
sichts der Eigenképitalausstattu’ng der Gesellschaft nach Bilanzverlusten in
den Jahren 2003 bis 2005 sei auch das gezeichnete Kapital zwingend be-
triebsnotwendiges Vermégen. Eine Aktivierung des Korperschaftsteuer-
guthabens .sei angesichts der gesétzlichen Regelungen zum Stichtag nicht

zulassig gewesen.

. Der gewichtete durchschnittliche Bérsenkurs im mafgeblichen Zeitraum
von drei Monaten vor der Bekanntgabe der Squeeze out-Absicht liege un-
terhalb der fesfgelegten Barabfindung fir die Stamm- sowie die Vorzugs-

~ aktien. Zudem fehle ihm wegen einer vorhandenen Marktenge ohnehin die
Relevanz. Eine Differenzierhng zwischen den Vorzugs- und den Stammak-

tien sei auf der Grundlage der unterschiedlichen Bérsenkurse sachgerecht
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erfolgt, wobei dies auch dann gelte, wenn die Bérsenkurse nicht als Wert-

untergrenze heranzuziehen seien.

Der Li'quidatiqnswert kénne gleichfalls nicht herangezogen werden, weil er
" unter dem ermittelten Unternehmenswert liege, was auch in beiden Be-
richten dargestelit sei. Daher kénne auch der Feuerversicherungswert der
Immobilien keine Rolle spielen. Dem Substanzwert komme keine eigen-

-stdndige Bedeutung zu.

Hinsichtlich der Antragsteller zu 21), zu 49), zu 50), zu 60) und zu 67) feh-
"Ie bereits an hinreichend konkreten Einwendungen gegen die Angemes-
s_enheit der Kompensation, weil es in den Antragsschfiften an einer kon-
kreten Auseinandersetzung mit den im Ubertragungs- sowie im Priifungs-
bericht enthaltenen Informationen fehle. Dies filhre zur Unzuldssigkeit die-

ser Antrage.

Das Gericht hat mit Beschiuss vom 21.7.2009 (BI. 203 d.A)
| _ " zur Gemeinsamen Vertreterin der nicht selbst
" als Antragsteller am Verfahren beteiligten Aktionare bestellt. Mit Verfu-
gung vom selben Tag "(Bl. 204 d.A.) hat der Vorsitzende die Bekanntma-
chung dieser Bestellung im elektronischen Bundesanzeiger veranlasst.
Die Gemeinsame Vertreterin greift wesentliche Argumehte der Antragsfel-
ler zum Wechsel vom Umsatzprinzip auf das Gesamtkosfenverfahren, zur
Dauer des Planungszeitraumes, zum Erfordernis einer Reduktion der Ab-
- schreibungshéhe in der Ewigen Rente sowie zum Ausschﬁttungs’verhalten
auf. Ebenso halt sie den Kapitali'sierungszinssa_tz in:weiten Teile -fur nicht
nachvoliziehbar ermittelt und eine Aufteilung des Unternehmenswertes in
_ unterschiedlicher Hohe auf Vorzugs- und Stammaktien fir nicht gereéht-
fertigt. Der Referenzzeitraum fur den Bérsenk_uré ende erst am Tag der

Hauptversammiung.
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b. In der mﬁndlichen Verhandlung vom 4.2.2010 hat das Gericht die Wirt-
schaftsprifer von der gerichtlich bestellten Abfin-
dungspriferin mindlich angehoért. Ferner hat das Gericht Beweis erhoben
geman Beweisb.esc'hluss vom 21.4.2011 (Bl. 389/393 d.A.) durch Einho-
lung eines schriftlichen Gutachtens des

sowie gemaR Beschluss vom 6.6.2013 (BI. 637/639 d.A.)
durch Einholung eines schriftlichén Ergénzungsgutachtens. Im Termin zur
‘mUndlichen Verhandlung vom 21.11.2013 hat das Gericht mit entspré-_
chendem Beschiuss (Bl. 700 d.A.) den Gutachtensaufirag auf
| erweitert. Ferner hat das Gericht die Sach-
verstandigen zur Erlauterung der Gutach{en gémél& Beschluss vom
6.6.2013 (Bl. 637/639 d.A.) mUlndIich angehort. Hinsichtlich des Ergebnis-
ses der Anhérung der Abfindungspriifer sowie der Beweisaufnahme wird
Bezug génommen auf das Protokoll der, mindlichen Verhandiung vom
4.2.2010 (Bl. 301/320 d.A.), auf die_;zurr'l Gegenstand der miindlichen Ver-
.handlung -gemachten Gutachten der Sachverstandigen
vom 15.2.2013 (Bl. 476/614 d.A.) und vom 30.9.2013 (BI.
653/672 d.A.) sowie das Protokoll der mundlichen Verhandlung vom
.21.11.2013 (Bl. 692/711 d.A.). | o | N

Zur Ergéﬁzung des wechselSeitigen Vorbringens der Beteiligten wird Bezug
genomrhen auf die gewechselten Schriftsétze samt Anlagen sowie die Protokol-
le der mindiichen Verhandlung vom 4.2.2010 (Bl 301/320 d.A'.) und vom
21.11.2013 (Bl. 692/711 d.A.).
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Die Antrage auf Festsetzung einer héhereh Barabfindung sind zulassig und begriin-
det. Die angemessene Barabfindung war auf € 83,84 sowohl fiir die Stamm- als auch
far die VorZugsaktien festzusetzen; zudem war eine entsprechende Verzinsung ent-

sprechend den jeweiligen gesétzlichen Vorgaben auszuéprechen.

Die Antrage sind zulassig.

1. Alle Antragstelle‘r—sind antragsbefugt im Sinne des § 3 Satz 1 Nr. 2 SpruchG,
weil sie im Zeitpunkt der E.intrag.ung des Squeeze out-Beschlusses in das Han-
delsregister am 9.10.2008 Aktionare der Knirr AG waren. Die Antragsgegnerin

“hat den entsprechenden Vortrag aller Anfragsteller entweder von vornherein
nicht bestritten oder mit Schriftsatz vom 27.12.2012 (BI. 216/233 d.A)) unstreitig‘
gestellt; mithin gilt der entsprechende Vortrag aller .Antragsteller hierzu gemaf
§§ 8 Abs. 3 SpruchG, 138 Abs. 3 ZPO als zugestanden. -

2. = Die Antrage wurden jeweils fristgerecht geméaR § 4 Abs. 1 Nr. 3 SpruchG beim
zusféndigen Landgericht Minchen | eingereicht, also innefhailb einer Frist von
drei Monaten ab .Bekanntmac':hung d‘e'r Eintragung des Uberfragungsbeschlus-
ses. Diese erfolgte am 15.10.2008, weshalb die Frist am 15.1.2009 endete. An
diesem Tag gingen ausweislich der Gerichtsakte alle Antrage zumindest per
Telefax und damit fristwahrend ein.’ |
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1. Innerhalb der Frist des § 4 Abs. 1 SpruchG haben alle Antragsteller auch hin-

~ reichend konkrete_Einwendungen gegen die Angemessenheit der Kbmpensati-

on erhoben, weshalb die Voraussetzungen von § 4 Abs. 2 Satz 2 Nr. 4 Satz 1
SpruchG erfillt sind. |

a. Aufgrund dieser Vorschrift sind konkrete Einwendungen gegen die Ange-
messenheit nach § 1 SpruchG oder gegebenénfa\\s gegen den als Grund-
.lage fur die Kompensatidn ermittelten Unternehmenswert in die Antrags-
begriindung aufzunehmen. Die Anforderungen an dié-Konk'retisierungslast
darfen nicht Uberspannt werden. ’ ’ A

FUr die Konkretisierung der Mindestanforderungen ist zunachst auf die
vom Gesetzgeber beabsichtigte Funktion der Vorschrift abzustellen, die
Uberpriifung der Angemessenheit der Kompensation und der hierfur maR-
| geblichen Unternehmensbewertung im Wesentlichen auf die _voh den ein-
zelnen Antragstellern vorzubringenaen Riigen zu beschréanken (vgl. nur
Buchel NZG 2003, 793, 795). Allerdings darf hierbei nicht vernachiassigt
werden, dass der Gesetzgeber es bewusst unterlassen hat, das Spruch-
verfahren vollstandig aus der amtswegigen Prifung zu I6sen und in das |
- Verfahren der ZPO zu uberfiuhren (kritisch hierzu Puszkajler ZIP 2003, |
518, 520). Durch die Begrﬂnduhgspflicht-sollen bloRe pauschale und
schemenhafte Bewertungsrigen ausgeschlossen werden (vgl. Wasmann
WM 2004, 819, 823; Lamb/Schiuck-Amend DB 2003, 1259, 1262). Aller-
dingé darf dies nicht zu Uberzbgenen Anforderungen fﬁh’ren-, da zu'gleich
beriicksichtigt werden muss, dass der Hauptaktionar bzw. die betroffene
~ Geselischaft im Unterschied zum einzelnen Aktionar tber eine Vielzahl
von Detailkenntnissen veﬁUgt und die jewéiligen Unternehmens- und Prii-
fungsberich'te‘ erhebliche Unterschiede berinch ihrer Ausfuhrlichkeit und
A Detailliertheit aufweisen kénnen sowie teilweise ebenfalls recht allgerriein
gehaitene Ausﬁ]hrungen enthalten (vgl. Puszkaj.lé_r ZIP 2003, 518, 520 f.;
Bungert/Mennicke BB 2003, 2021, 2026; Emmerich in: Em-
merich/Habersack, Aktien- und GmbH-Konzernrecht, 7. Aufl., Rdn. 7 f. zu
§ 4 SpruchG). Aus dem Gesetzeszweck sowie dem Erfordernis der Kon-
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kretheit der Einwendungen ist somit zu schlieRen, dass bloR pauschale
- Behauptungen oder formelhafte Wendungen ohne konkreten und nach-
voliziehbaren Bezug zu der zur gerichtlichen Uberpriifung gestellten Kom-
pensation und de‘r ih-r zu Grunde liegenden Unternehmensbewertung nicht
als ausreichend angesehen werden kénnen (vgl. BGH NZG 2012, 191,
194 = ZIP 2012, 266, 269 = WM 2012, 280, 283 = DB 2012, 281, 284;
Huffer, AktG, 10. Aufl., Anh. § 305 Rdn. 8 zu § 4 SpruchG). Zu fordern ist,
. dass die vorgebrachten Einwendungen sich auf solche Umstéande oder
Bewertungsparameter beziehen, die fur die Bestimmung_dér angemesse-
nen Kompensation fur die im Streit stehende Strukturmanahme rechtlich
voh Relevanz sein kdnnen (vgl. OLG Frankfurt NZG 2006, 674 f.:2007,
873 f.; LG Munchen | Der KonZern 2010, 251, 252 f. = ZIP 2010, 1995,
1996; Beschluss vom 9.8.2013, Az. 5HK O 1275/12). Die Gegenansicht
(vgl. KG NZG 2008; 469, 470 = AG 2008, 451 f.; AG 2012, 795, 796; Witt-
gens NZG 2007, 853, 855), wonach die Anforderungen>an die Substanti-
ierthéit einer Bewertungsriige generell hoch seien, wird_:dem Wesen des
Spruchverfahrens ger'éde auch mit Blick auf das Informationsgeféllé Zwi-
schen dem von dem Squeeze out betroffenen Minderheitsaktiondren und

der Aktiengesellschaft bzw. deren Hauptaktionarin nicht gerecht." '

Diesen Anforderungen werden namentlich auch die Antragsschriften der
Antragsteller zu 21), zu 49), zu 50), zu 60) und zu 67) gerecht. Ein Hin-
weis auf die aus deren Sicht zu bejahende Unangemessenheit der festge-
setzten Marktriéikoprémie von 5,5 % wurde in allen Antragsschriften auf-
gefiihrt. Auch wiesen diese Antragsteller auf den mit 1 % als zu niedrig
“ angenommenen Wachstumsabschlag mit Blick auf die zu erwartende hé-
here Inflationsrate hin. In gleicher Weise wurde beméngelt, dass der Bér-
senkurs nicht zutreffend festgelegt worden sei angesichts des aus ihrer
Sicht marsgéblicheh Stichtags der H‘auptversammlung. Damit aber sind
bereits Parameter der Bewertung aufgegriffen, die gegebenenfalls zu ei-
ner Anderung der Barabfindung filhren kénnen. Zudem haben — ausge-
nommen 'die Antragstellerin zu 60) — den Ansatz des Beta-Faktors als Teil
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des(Tax-)CAPM als zu hoch gertigt und auf die Notwendigkeit hingewie-

~ sen, den unternehmenseigenen Beta-Faktor anzuwenden. Dann aber
kann nicht von lediglich pauschalen Riigen ohne jeden Bezug zu der kon-
kreten Gesellschaft.gesprocheh werden. Allein der Umstand, dass é'hnli-
che Rigen in anderen Spruchverfahren von diesen Antragstellern einge- -
wandt werden, fiihrt nicht zur Bejahung einer unzul'a'ssigen'EinwendUng'
‘gegen die Angeméssenheit der Kompensation. Anderenfalls wiirden die

- Anforderungen an eine zuldssige Ruge unvertretbar uberstelgert Inwue-
weit diese Riigen eine Anpassung der Barabﬁndung rechtfertlgen ist eine
Frage der Begrundethelt

Die Antrage sind begriindet, weil die angemessene Barabfindung auf jewei'ls' € 83,84

far die Stammaktien wie auch fir die Vorzugsaktien festgesetzt werden muss.

Aufgrund von § 327 b Abs. 1 Satz 1 AKtG legt der Hauptaktionar die Hohe der Barab-
findung fest; sie muss die Verhaltnlsse der Gesellschaft im Zeltpunkt der Beschluss-
fassung ihrer Hauptversammiung beriicksichtigen. Die Barabfindung ist dann ange-
messen, wenn sie dem ausscheidenden Akﬁonér eine volle Entschadigung dafir
verschafft, was seine Beteiligung an.dem _arbeitenden'-Unterneh_m'en wert ist, die also
den volien Wert seiner Beteiligung entspricht. Zu ermitteln ist also der Grenzpreis, zu
dem der auRenstehende Aktionar ohne Nachteil aus der Geselischaft ausscheiden
kann '(vgl. nur OLG Miinchen WM 2009, 1848 f. = ZIP 2009, 2339, 2340; ZIP.2007,
375, 376; OLG Frankfurt AG 2012, 513, 514 = ZIP 2012, 124, 126; OLG Stuttgart ZIP
- 2010, 274, 276 = WM 2010, 654, 646; LG Muinchen |, Beschiuss vom 10.12.2010,'
Az. 5HK O 11403/09, S. 18; Beschiuss vom 24.5.2013, Az. 5HK O 17096/11, S. 21).
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Der Unternehmenswert der Gesellschaft wurde im Ausgangspunkt zutreffend
unter Anwendung der Ertragswertmethodé ermittelt. Danach bestimmt sich der
Unternehmenswert primar nach dem Ertragswert des betriebsnotwendigen
‘Vermégens; er wird érgénzt durch eine gesonderte Bewertung des nicht be-
triebsnotwendigen Vermégens, das fegelméf&ig mit dem Liquidationswert ange-
setzt wird. - S

Der E_rtragswert.eines Unternehmens wird dabei durch Diskontierung der den
Uniernehmenseignern kiinftig zuflieRenden finanziellen Uberschisse gewon-
nen, die aus den kiinftigen handelsrechtlichen Erfolgen abgeleitet werden. Da-
bei ist allerdings zu ber_Ucksichtigen, dass es einen exakten ode-r ,wahren“ Un-
ternehmenswert zum Stichtag nicht geben kann. Vieimehr kommt dem Gericht
die Aufgabe zu, unter Anwendung anerkannter betriebswirtschaftlichef Metho-
den den Unternehmenswert als Grundlage der Abfindung im Wege der Schat-
~ zung nach § 287 Abs. 2. ZPO zu bestimmen_(v_gl. nur OLG MUnc_hen WM 2009,
1848, 184,9 = ZIP 2009, 2339, 2340; AG 2007, 287, 288; OLG Stuttgart AG
2007, 128, 130§ OLG Disseldorf WM 2009, 2220, 2224; 'OLG-Frankfurt AG
2012, 513, 514 = ZIP 2012, 124, 126; LG Minchen | Der Konzern 2010, 188,
189).

a. Grundlage fur die Ermittlung der kinftigen Ertrage ist die Planung fir die
Gesellschaft, die auf der Basis einer Vergangenheitsanalyse vorzuneh-
men .ist und vorliegend auch vorgenommen wurde. Bei'.Anwendung des
Ertragswértverfahre-ns sind die in die Zukunft gerichteten Planungen der
Unternehmen und die darauf aufbauenden Prognosen ihrer Ertrége aller-

- dings nur'eingeschrénkt Uberprifbar. Sie sind in erster Linie ein Ergebnis
der jewé’iligén unternehmerischen Entscheidung der fiir die Geschaftsfiih-
rung verantwortlichén Personen. Dieée'Entscheic\jungen haben éuf zutref-

- fenden informationen und daran orientierten, realistischen Annahmen auf-
zubauen; sie durfen zudem nicht in sich widersprichlich sein. Kann die
Geschiftsfihrung auf dieser Grundlage verninftigerweise annehmen, ihre
Planung sei realistisch, darf diese Planung nicht dUrch-andére - letztlich
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ebenfalls nur vertretbare - Annahmen des Gerichts oder anderer Verfah-
rensbeteiligter' ersetzt werden (vgl. OLG Minchen BB 2007, 2395, 2397, |
OLG Stuttgart NZG 2007, 112, 114; AG 2006, 420, 425; 2007, 705, 706).
Demzufolge kahn éine Korrek_tUr der Planung nur dann erfolgen, wenn
diese nicht plausibel und unrealistisch ist (.vgl._OLG Miinchen WM 2009,
1148, 1849 = ZIP 2009, 2339, 2340; OLG Frankfurt ZIP 2010, 729, 731;
‘ LG Mu_nchen [ Der'Kon;ern 2010, 188, 189 f.).

Unter Zugrundelegung dieses Prufungsmafstabs sind Anderungen der
Planannahmen nicht gerechtfertigt. |

(1) Die Dauer der 'Detailplanungsphase von 2006 bis 2009 einschliieBlich

' kann nicht beanstandet werden. Eine feste Dauer dieser Phase |
lasst sich nicht verallgemeinern, sondern ist insbesondere auch von
den Gegebenheiten beim konkrétén Unterhehmen abhangig. Aller-
"dings wird dabei iblicherweise von einem Zeitraum von drei bis fuhf _
Jahren fir die 'Detailpla'nungsphas.e ausgegangeh. Vorliegend lag
ausweislich der Angaben der Abfindungspriifer im Termin ihrer Anho-
rung eine Planung fiir einen Zeitraum von drei Jahren vor, die dann
aber bewertungstech_nisch wegen der Besonderheiten der Kniirr AG
um ein Jahr verlangert werden musste. Ohne d'iese Abgleichung zur
Anpassung hatten die Verlustvortrage aus der Vergangenheit in den
Wert der Ewige'n Rente einflieBen missen. Dies stuhde indes nicht in
Einklang mit dem auf einem eingeschV_vungenen Zustand basieren-
den Einsatz im Terminal Value.

Der PIauSibiIitét der Planansétze im Allgemeine'n kann nicht entge-
gengehalten werden, in der Vergangenheit habe es die Geéellsdhaft
an der nétigen Planungstreue vermissen lassen. Im Rahmen seiner
Planungsiberpriifung kam der gerichtlich bestellte Sachverstandiger

zu dem Ergebnis, dass die Planungstreue’d'er Kniarr AG in.
der Vergangenheit als relativ’hoch anzusehen war. Unter Ber{ick-
sichtigung der vorzunehmenden Bereinigungen lag das operative Er-
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(2)

gebnis bei der jeweiligen Marge in den Jahren 2004 und 2005 im Ist

mit den budgetierten Werten. Im Jahr 2003 lag die entsprechende
Ist-Marge hur leicht oberhalb des geplanten Ergebnisses. Das unbe-
reinigte operative Ergebnis lag in den Jahren 2003 bis 2005 absolut
und in der Marge jeweils untérhalb der geplanten Werte; lediglich die
Umsatzerlése, aus denen aber nicht auf die Jahresergebnisse ge-
schlossen werden daff, nachdem Umsatz gerade nicht mit Ertrag
gleichzusetzén ist, lagen leicht tiber den entsprechenden Planansélt-

zen.

‘Die einzelnen Planannahmen der KnUrf AG bediirfen keiner Korrek-

tur.

(a) "Dies gilt zunachst fur die Rige, die Planung der Umsatzerlése
sei zu pessimistisch erfolgt, ‘weil das Wachstum der Markte und
die gute Positionierung der Gesellschaft nicht hinreichend ge-
wiirdigt worden sei. hat in seiner Analy-
se der voraussichtlichen Mark_tentwickluhg nach dem Stichtag
der Hauptversammlung darauf hingewiesen, dass die optimisti-
schen Marktstudien: fur den. Weltmarkt integrierter Gehause-
und Systemkomponentén fur die Jahre 2003 bis 2010 zwar ein
Wachstum von jahrlich ca. 10 % prognostizier’teh. Indes hat er
genauso deutlich hefausgestellt, dass dieses Wachstum éuf

~ dem Weltmarkt gerade nicht auf die Kniirr AG iibertragen wer-
den durfe angesichts deren Tétigkeitssqhwerpant auf den Ab-
‘satzmérkten in Deutschland und Europa. Im Bereich der Da-

| tenubertragung und Netzwerkinfrastruktur lag nach Studie des
European Information Technology Observatory die Wachs--
fumsprognose fur 2006 und 2007 bei 2,7 % bzw. 2,9 %;A fu.r
Deutschland wurde im erstgenannten Marktbereich sogar eine |

" noch niédrigere Wachstumsrate fiir 2005/2006 von 1,7 % und'
im zweitgenannten Marktsegment von 2004 bis 2009 von
durchschnittlich 4,3 % p.a. vorhergesagt. Wenn dann die vom
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Vorstand der Gesellschaft,verabs'ch'iedete Planung fiir das Jahr
2006 von einem Umsatzwachstum von 10,6 % ausgeht und in
den Folgejahren immer noch von 8,8 % fur 2007 und 7,9 % fur
. 2008 énsetzt, kann _das nicht als unplausibel bezeichnet wer-
den, weil hier nur die Entwicklung auf den Markten relevant sein
| kann, in denen die Kniirr AG prasent ist. Fur diese beiden
Markte lag die Prognose bis zumindest 2008 iiber den Werten
der Studien. - |

Ebenso wenig kann das Abflauen des Wachstums bis hin zum
Riickgang im Jahr 2010 als nicht nachvollziehbar angesehen
werden; es bedarf folglich keiner Korrekturen. Der gerichtlich
bestellte Sachveréténdige verwies zur Begrundung auf die er-
‘wartete Marktsattigung, aufgebrauchte IT- Budgets nach den
signifikanten Investitionen in den Erholung'SJahren nach der IT-
Blase um die Ja_hrtausendwende sowie einen steigenden Wett-
béwerbsdruck in dén Produktfeldern der Kniirr AG, was fir die
Kammer sehr gut nachvollziehbar ist.

Auch kann nicht von einer unzureichenden Beriicksichtigung
der Intensuvuerung der Marktaktmtaten in China und Indien aus-
gegangen werden. Dabel muss namlich beriicksichtigt werden,

- dass nach den dem ausgehéandigten
Unterlagen der geplante Umsatzanteil fur Shé_nghai mit einem
~Anteil von 0,2 % im Jahr 2006, 0,4 % im Jahre 2007 und 0,5 %
- im Jahr 2008 einen untergeordnete Rolle spielte, auch wenn in
den Jahren zwischen 2006 und 2008 ein Umsatzwachstum von
300 % zu erwarten war. Dabei muss insbesondere beriucksich-
tigt werden, dass trotz einer im Jahr 2005 erfolgten Grundung
einer Tochtergesellschaft in China die KnUrr—Gruppé im mal-
geblichen Zeitpunkt von ihrer gesamten Vertriebsausrichtung
her besonders auf die deutsch-sprachigen Markte ausgerichtet'
war. Gerade im Ber_eich "Customer Engineering" waren die Mit-
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(b)

arbeiter nicht geniigend auf Anfrégen aus dem Ausland einge-
richtet, was auf unzureichenden Fremdsprachenkenntnissen

sowie einer fehlenden Organisationsstruktur zur Unterstiitzung

~auslandischer Toc_htergésellschaften beruhte. Die Ist-

Entwicklung hat dies dann letztlich auch bestatigt, weil eine
Vieizahl von Tochtergeselischaften entweder liquidiert oder in-

nerhalb des Konzerns verauBert wurde.

Daher kann aus den potentiell vie'lversprechenden Markten in
China und Indien kein spezieller Wachstumsimpuls fiir die Un-
ternehmensplanung der Kniirr AG und ihrer Gruppe abgeleitet
werden. Angesichts dieses Umstandes musste auch nicht ab-
schliefend geklart werden, welch genauen Anteil die Aktivitaten

in China undvlndien hatten, nachdem eine Unternehmensbe-

wertung stets nur nach Malkgabe des § 287 ZPO erfolgen kann .
und kein math'ematisch ‘exakter Wert ermittelt werden kann.
Félglich mussten die S(achversténdigen nicht weitere Unterla-
gen heranziehen. /

Keine Korrektur hat bezuglich der Planung mit einem Durch-
schnittswachstum von 6,5 % unter Beriicksichtigung der Stel-
lung der Kniirr AG im Bereich ,Hochleistungskihiung® zu erfol-

gen. Im- Geschéftsjahr 2005 vereinte das Segment der ,High
. Density Cooling“ lediglich ca. 1,7 % der Umsatzerlése auf sich.

Zwar konnte "in diesem Bereich Steigerun-

gen feststelien; insgesamt aber waren die Umsatze auch noch
~ zwei Jahre nach dem Bewertungsstichtag relativ gering. Die

Marktfiihrerschaft in diesem vergleichsweise kleinen Markt-
Segmént ist sowohl in den Ist-Zahlen als auch in den geplanten
Zahlenwerken hinreiche_nd abgebildet worden.. Dem kdénnen
auch nicht die optimistischen AuRerungen im Lagebericht ent-
gegen gehalten werden. Der Lagebericht wird vielfach optimis-
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(c)

tischer gehalten als sich die reale Lage eines.Unternehmens

darstellt.

Die Isf-Zéhlen des J_ahres_ 2006 fuhren nicht dazu, die Planung
als zu negétiv und folglich korrekturbedirftig einzustufen. Die
Planung setzte ein EBIT fir das Geschaftsjahr 2006 in Héhe
von € 7,6 Mio. an. Legt man allerdings durch Sondereffekte be-
reinigté Zahlen zugrunde, so gelangt man zu dem Ergebnié,
dass das Ist-Ergebnis schlechter ausgefallen ist.l Das Rumpfge-
schéftsjahr brachte einen Buchgéwinn von € 2,7 Mio., der in
den sonstigen betrieblichen Ertrdgen erfasst wurde und aus
dem Verkauf der Knarr Inc., USA an resultier-

_ te. Diese VerauBerung musste indes nicht in die PIan'u'ng ein-
- flieBen, weil sie zum Stichtag der Hauptversammlung am

22.06.2006 noch nicht in der Wurzel angelegt war. Bei der Er-
mittlung des Unternehménswertes sind ‘entsprechend den
Grundsétéén'der Wurzeltheorie nur solche Faktoren zu beriick-
sichtigen, die zu den am St'ichtag herrschenden Verhéltnissen
bereits angelegt waren (vgl. nur BGHZ 138, 136, 140 140, 35,
38; OLG Diisseldorf WM 2009 2220 2224; OLG Stuttgart NZG
2007, 478, 479; AG 2008, 510, 514; LG Minchen |, Urteil vom

18.1.2013, Az. 5HK O 23928/09, S. 20; Beschluss vom

24.5.2013, S. 34; Riegger in: Koiner Kommentar zum AktG, 3.

| Aufl., Anh § '1-1_‘SpruchG Rdn. 10;RieggerNVasmahn in: Fest-
schrift fur Goette, 2011, S. 433, 435; Grof¥feld, Recht der Un-
ternehmensbewertung, 7. Aufl., Rdn. 315). Diese Vorausset-

zungen waren fur die VerauBerung der Knirr Inc., USA noch
nicht gegeben. Der Lagebéricht fur das Rumpfgeschéftsjahr
zelgt dass die Entscheidung zur VerauRerung erst im Juli 2006
getroffen wurde. Der gerlchtllch bestelite Sachverstandige er-
lauterte in seinem schriftlichen Gutachten, dass die Durchsicht
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(d)

der Vorstands- und Aufsichtsratépro’tokolle gleichfalls zu kei-

nem anderen Ergebnis flhrte.

Dann aber lag nach der Bereinigung das auf 12 Monate hoch-
gerechnete EBIT nur noch bei etwa € 5,8 Mio. und somit unter

der Planannahme.

Der Planansatz beim Materialaufwand muss nicht korrigiert
werden, auch wenn es in der Detailplanungsphase zu einer
leicht rucklaufigen Rohertragsmarge kommen soll. Beim An-
stieg des Materialeinsatzes wér vof allem zu beachten, dass
der Haupteinsatzfaktor Stahl ist, dessen Mai'ktpreis steigend
geplant war. Die Ursache hierfir hat der Sachverstandige

.nachvoliziehbar in der Prognose eines starken Anstiegs der

Nachfrage nach Stahl in China wéhrend der Detailplanungs-
phase geseheh. Dieser Ansatz wurde letztlich aUCh durch die
Néchfrage des Vorstands der Antragstellerih zu 14) im Termin
zur mUnalichen Anhérung des Sachversténdigeh uber die
StéhlpreisentWicklung auf € 40,-- je Einheit im Jahr 2008 besta-
tigt. Unter Berucksichtigung der Erlduterungen hierzu vor allem
im UbertragUngsbericht, der auch im Prifungsbericht bestatigt
wurde, miissen hier keine Anpassungen vorgenommen werden.

Der Ubertragungsbericht verwies auf anhaltend steigende Roh-

- stoffpreise unter anderem fur Aluminium, Stahl und Bleche, wo-

bei die Gesellschaft erwartete, dass diese Steigerungen in der

‘Planungsphase | nur zu einem Téil an die Kunden weitergege-

ben werden kénnen. -

Gegen die mangelnde Plausibilitat sprechen dann weiterhin die
differenzierenden Ansétze im Detailplanungszeitraum, wenn die
Planung fir die Jahre 2006 und 2007 von einer temporéren
Verbesserung der Rohertragsmarge ausgeht, weil in diesen
beiden Jahren die Produktivititssteigerungen aus der. fortge-
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fuhrten Umsetzung gezielter Déisgh-to-Cost—MaBnahmen “der
Anstieg der Rohstoffpreise tiberkompensiert werden kann.

Der Ansatz des Ges_é\mtkostenverfahrens fuhrt nicht zu schlech-

' tereh'Ergebniss'en als das zuvor in der Vergangenheit ange-

wandte Umsatzkos'tenverfahren‘. Die Abfindungsph’]fer erlauter-

ten im Rahmen ihrer Anhérung, dass es dabei letztlich um die

Gliederung der Gew_i‘nn- und Verlust-Rechnung geht. Ungeach-'
tet der Unterschiede dieser beiden Verfahren ist nicht erkenn-
bar, inwieWeit es aufgrund der Unterschiede in der Kostener-
fassung zu unterschiedlichen Ergebnissen kommen solite.
Waéhrend im Gesamtkostenverfahren zur Abgrenzung von Auf-
wendungen und Ertrdgen die produzierten Mengeneinheiten

‘herangezogen werden, werden bei der Anwendung des Um-

satzkostenverfahrens die Ertrige und Aufwendungen nicht
schon bei der Produktion, sondern erst beim Absatz der Er-
zeugnisée'ausgewiesen. Dabei werden dié‘ Aufwendungén nicht
nach Aufwandarten wie Material, ‘Personal und Abschreibun-

gen, sondern nach FUnktionsbereichen wie Herstell'u'ng, Ver-

waltung und Vertrieb ausgewiesen. .Da aber die Ertrage und

Aufwendungen im Ergebnis stets um den gleichen Betrag diffe-

rieren, fiihren beide Verfahren zum selben Ergebnis, worauf
auch bei seiner Anhérung hin-

gewiesen hat. Namentlich fir den. P'ersonalb_ereich.hat der Ab-

findungsprifer zudém hervorgehoben, dass der Per-
_ sonalaufwand -konkret geplant worden war und nicht lediglich

pauschale Anséatze vorhanden waren.

Fur weitergehende Kostensenkungspotenzial'e im Rahmen der

Planannahmen sah der gerichtlich bestellte Sachverstandige
keine hinreichenden Ansatzpunkte. Mégliche Potenziale in die-
se Richtung wurden vom gerichtlich bestellten Sachverstandi-
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(9

'gen entsprechend den Ausfﬁhru’ngen im .Termih vom

21.11.2013 als echte Synergien bewertet. Diese spielen jedoch
bei der Ermittlung des objektivierten Unternehmenswertes kei-
ne Roﬂe.n Echte Synergien sind solche, die sich aus der Zu-
sammenarbeit mit dem herrschenden ‘Unternehmen ergeben
und damit aus dem Bewertungsanlass heraus. Deren Beriick-
sichtigung wurde i_ndeé dem Stand alone-Grundsatz widerspre-
chen, der bei der Ermittlung des Unternehmenswertes bei gé-
sellschaftsrechtlichen Strukturma&nahmeh _zugrimde Zu legen
ist (vgl. Wollny, Der objektivierte Unternehmenswert, 2. Aufl., S.
3 und 36). . |

Soweit einige Antragsteller geriigt haben, die Gesellschaft hétte

ihre Finanzierung anstatt tiber Genussscheine (ber beispiels-

weise Mezzanine-Finanz_i_erljngen durchfiihren mUsseh, fuh_rt
dies nicht zu einer_Anderung der Planung. Die Entscheidung
wie sich’ die Gesellschaft finanziert, ist eine unternehméfische
Entscheidung des Vorstandes, der sich in der Vergangenheit
erkennbar fur den Einsatz unverzinslicher Genussscheine ent-
schiedeh hatte. ’Es ist nicht erkennbar, dass diese Entschei-

dung in der angespannten schwierigen Situation der Gesell-

schaft vor dem Stichtag sachwidrig gewesen wére. Dabei muss

insbesondere auch beriicksichtigt werden, dass die Genuss-

scheine unverzinslich waren, wahrend bei anderen Finanzie-

rungsformen Zinsaufwendungén-entstanden waren, die wiede-
rum zu einer fur die Aktionare ungiinstigeren Risikostruktur ge-

fahrt hétten; '

Die Annahmen fir die Ewige Rente missen nicht geandert

werden.'

(aa) Dies gilt zunachst fur die E'ntwicklung,der Umsatzerlése,

auch wenn der Ansatz im Terminal Value_ unter dem Wert
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der Jahre 2007 bis 2009 |ag. Die Ansatze.in der Ewigen
Rente stelien einen eingeschwungenen Zustand dar. An-
gesichts dessen kann in einem Unternehmen, das in zyk-
Iiéch verlaufenden und konjunkturabhéngigen Markten
seine Umsidtze erzielt, nicht von Werten ausgegangen
werdén,- die innerhalb eines Zeitraums von drei Jahren
von € 141,693 Mio. auf € 166,381 Mio. und damit um ca.
17,4 % gestiegen sind. Die Abfindungspriifer wie auch der
g_erichtlich bestellte Sachversténdigé ‘vew;/iesen auf die
dem Gericht auch aus -anderen Spruchverfahren bekannte
Abhéngigkeit der lT-B’ranché von der Gesamtkonjunktur
hin. Die IT- und Telekommunikationsbranche ist beson-
ders deshalb konjunkturanfallig, weil das Investitionsver-
halten ihrer Abnehmelr stark vbn der allgemeinen wirt-
schaftlichen Lage abhéngig ist, die auch schon vor der Fi-
nanZ— und Weltwirtschaftskrise der Jahre 2008/2009 sich
in Wellenbewegungen entwickelte. Wenn sich die Ge-
samtwirtschaft in Jahren einer Rezession oder auch nur
Stagnation befindet, kann — wie -

bei seiner Anhérung geschildert hat — im IT-.
Bereich ebenso wie im Bereich des Marketings relativ
leicht gespart werden. Auch wenn ein Computer oder ei-
" ner IT-Anlage nicht mehr dem allerneuesten Standard
entsprechen, funktionieren sie regeimafig auch noch nach
drei Jah_r_en und mussen deshalb nicht zwingend ersetzt
- werden. Genau dieser Umstand wirkt sich dann aber auf
ein Zulieferunternehmen wie die Kniirr AG einschlieBlich
ihref Tochtergesellschéften aus. Gerade die positiven
Wachstumsansatze der Detailplanungsphase entstanden -
nach einer Phase mit Verlusten und hoher Verschuldung
der Geselischaft, worin sich auch die Zyklizitat der Ge-
schaftstatigkeit der Kniirr AG widerspiegelt.
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In einer derartigen Situatioh kann dann aber das letzte
Planjahr, das vom Umsatz her nur gerinnggig Uber dem
Ietzten Jahr der positiv verlaufenden Detailplanungsphase
lag, mit seinen Werten nicht fur den Ansatz im Terminal
Value herangezogen werden. Vielmehr muss dann ein im
langfristigen Durchschnitt erzielbares Ergebnis unter Be-
achtung des zyklischen KonjunkturverlaufsAangeset‘zt,wer-
den. Eine andere Vorgehensweis’e_' hatte entsprechend'
den Erkenntnissen gerade auch von ‘
eine.fortlaufe_nd’ positive Entwicklung auf einen

(fast) H6chstniveau unterstelit.

- Ebenso wenig kann uhters_tellt werden, dass die im Detail-

planungszeitraum erzielten Prei'sp'rémien der innovativen
Knirr-Produkte bis in alle Ewigkeit forfgeschrieben werden
kénnen. Dies stiinde namlich im‘Widersprudh zu dem vom
gerich_tlich bestellten Sachversténdigén beschriebenen
steigenden Wettbewerbsdru_ck in den Produktfeldern. der
Gesellschaft. ' |

Die fur die Ewigé Rente angesetzten Kostenpositionen fiir
Material und Personal mi]ssenv nicht korrigiért werden. Be-
reits die Abfindungsprifer wiesen bei ihrer Anhc‘jrung'auf
die von ihnen vorgenommene. eingehende Uberpriifung
dés _Métérial— und des Personalaufwandes hin. Dabei
muss in Ansatz gebracht Wefden, dass angesichts der
rUck_léufigén Umsatzzahl im Terminal Value diese beiden
Aufwandspositionen im Vergleich zu den sehr guten oder
Zumindest guten Jah‘ren 2008 und 2009 gleichfalls rick-
laufig geplant waren‘. Angesichts der prognostizierten
Entwncklung vor allem der Stahlprelse die wie die Ent-
wicklung von Rohstoffpreisen allgemein nlcht einfach vor-
hergesagt werden kénnen, muss der Ansatz einer leicht
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ansteigenden MaterialaufwéndSquote nicht nach unten
angepasst werden. Die Schwankungsbreite der Prognosé
zeigt sich gerade auch an den vom Vorstand der Antrag-
stellerin zu 14) genannten Ist-Zahlen fir den Preis je Ein-
heit Stahl zwischen € 10,-- und € 40,--, wobei dem keine
Stetige Entwicklung zugrunde lag, was sich zweifelsohne
auch mit der Finanz- und Wirtschaftskrise nach dem Zu-

sammenbruch. der US-amerikanischen Investmentban'k

‘Lehmann Brothers Inc. er_kléren' |asst. A

Bei den Personalkos.ten handelt es sich um Fixkosten, die |

“in einem nichtvunerheb'lichen Urrifang unabhéangig von er-

Zielten Umsatzzahlen entstehen. Deshalb kann auch nicht
davon gesprochen werden, der Ansatz eines nicht so star-
ken- Riickgangs der Personalkosten sei nicht nachvoll-

ziehbar.

Ange_sichts dieser Prognoseunsich_erhe‘iten im Zeitpunkt
der Hauptversammlung, auf den zwingend abgestellt wer-
den muss, bestand fir die gerichtlich besteliten Sachver-
standigen keine: Notwendigkeit zur 4Ermittlung einer Er-
gebnismérge aus den neuen Produkten der Gesellschaft
mit eihe_m im Vergieich zur Vergangenheit héheren Sté_h_l-
antéil. Der Umstand, dass dies nicht geéondert Uberprift
wurde, fihrt nicht dazu, dass die Angaben der gerichtlich
bestellten Sachverstandigen und. nicht
zugrunde. gelegt werden durften. Dasselbe giit auch fur
den prozentualen Anteil von Stahl an den Materialkosten.

Die Plausibilitat diesér Ansatze der fur das EBIT und die
EBIT-Marge von rund 5 % im Terminal Value wird besta-

tigt durch einen Vergleich mit den Unternehmen der Peer

_Group. Die Abfindungsprufer erlauterten ihre Kontrolle der
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EBITQMarge anhand dessen, was die Analysten fiir die
Unternehmen der von zugrunde gelegten Peer
Group schétzten. Auch darauf aufbauend erachteten sie
die EBlT-Marge_'von 5 % als plausibel, zumal sie auch da-
rauf verwiesen, dass die Analyse denkbarer Vergleichsun- -
ternehmen durch sehr d_etailliert erfolgte. |

Di'e im Terminal Value angesetzten Abschreibungen von €
3,408 Mio. kénnen der Ermittlung des EftragsWerts Zu-
gfunde gelegt werden. Im G_égensatz zur Detailplanungs-
phase, in der fir die Ermittlung der kiinftigen Abschrei-
bungen die kUnftig geplanten Investitionen ausgehend von
dem am Bewertungsstichtag vorhandenen Kapitalstock
éngesefzt werden, fnuss in der Ewigen Rente der notwen-
digen Substanzerﬁaltuhg Rechnung getragen werden,
nachdem mit Blick auf den eingeschwungenen' Zustand
gerade keine Erweiterungsinvestitionen mehr anzusetzen
sind, sondern nur mehr Ersa_tzinvestitionen'. Zu diesem
Zweck wird die Reinvestitionsrate ermittelt, welche die Ab-
schreibungen au'f den vorhandenen Kapitalstock zu Wie-
derbeschaffungspreisen bemisst (vgl. Peeméller/Kunowski
in: Peemélier, Praxishandbuch der Unternehmensbewer-
tung, 5. Aufl., S. 330 f.). Wenn vorliegend in der Ewigen
Rente von einer Reinvestitionsrate von € 3,40'8 Mio. aus-
gegangen wird, lasst sich daraus gerade nicht ableiten, es
wiirden die Abschreibungen in der Ewigen Rente auf Re-
kordniveau fortgefiihrt. Dies zeigt sich — worauf auch die
Abfindungsprufer im’Términ vom 4.2.2010 hingewiesen
haben — schon daran, dass ein leicht érhéhter Abschrei-

- bungsbetrag im Jahr 2006 bei einem Umsatzvolumen von

€ 142 Mio. geplant war, wahrend fur die Ewige Rente mit
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rund € 200.000,-- niedrigefen Abschreibungen eiﬁ Um-

satzvolumen von € 152 Mio. erzielt werden soll.

Ebenso wenig kanh verlangt werden, die Abschreibungs-
quote in der Ewigen Rente misse angesichts eines
Wachstumsabschlags von 1 % im Vergleich ium letzten
Planjahr reduziert werden. Es kann namlich bereits nicht
von einem Schrumpfungsprozess der Gesellschaft ausge-
gangen werden, sondern von einem durchschhittlich er-
zielbaren Ergebnis, bei dem auch Reinvestitionen zum Er-
halt der Substanz get‘a‘ltigt_ werden miissen. Ein Ansatz von
EnNeiterungsin\)estitionen stinde im Widerspruch zum
GIeichgéWichtszustand als Basis der Ansatze im Terminal
Value. .

Diese Ansitze verstoBen namentlich nicht gegen das
Verbot der Anwendung des bilanziellen Vorsichtsprinzips
in der Unternehmensbewertung. Die Unternehmenswer-
termittlung muss auf realistischen Annahmen aufbauen.
Hierzu gehért' es aber gerade nicht, dass ein Unterneh-
men nach Uberwindung einer Krise stetig wachst und in
der Zukunft keinerlei Riickschidger mehr zu verkraften hat,

wenn dieses gerade wie die Kntrr AG in einem &uRerst

konjunkturabhéngigen Geschéftsumfeld tatig ist, wie auch
dié durchaus volatilen Ergebnisse der Vergangenheit zei-
gen. Gerade diese Konjdnkturabhéngigkeit des Ge-
schéftsmbdells’yvird durch den gewahlten Ansatz abgebil-
det, aber nicht das Vorsichtsprinzip angewandt. Ebenso
Wenig kann es zur Unverwenbarkeit der Feststeliungen
des geﬁchtlich besteliten Sachverstandigen fiihren, dass
ihm trotz Aufforderung keine revolvierenden Planunteria-
gen zur 'Verngung gestellt worden sind. Auch wenn dies
wiinschenswert gewesen wire, kann das Unterlassen die-
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ser MaRnahme nicht dazu fuhren, dass das Gutachten
nicht zugrunde gelegt werden kénnte. Dies gilt vor allem
auch deshalb, weil sich die Ansatze im Terminal Value ge-
rédé dadurch charakterisieren, dass es keine detaillierten
Planzahlen mehr gibt, -

Die Ansétze der Thesaurierung in der Détaiiplanungsphase wie auch

in der Ewigen Rente bediirfen keiner Korrektur zugunsten der Min-

derheitsaktiondre; die Anséatze sind nach Einschétzuﬁg der Kammer

sachgerecht erfoigt.

(a)

®

In der Detailplanungéphas_é musste fir die Jahre 2006 bis 2008

eine vollstandige Thesaurierung der geplanten Uberschisse

'angesetzt werden. Ausschuttungen an Aktiondre diirffen nam-

lich dann nicht erfolgen, wenn dem rechtliche Vorgaben entge-
genstehen. Im Falle des Vorhandenseins von Verlustvortragen
kann zu deren Ausgleich eine Auséchuttung von Gewinnen aus
Rechtsgriinden nicht erfolgen. Ein Jahresiiberschuss darf nur
ausgeschittet werdeh, wenn er einen vorhandenen Verlustvor-
trag Ubersteigt. Dies war fur die Jahre 2006 bis 2008 gerade
nicht der Fall.

Im Geschéftsjahr 2009 sowie in der Ewigen Rente wurde eine
Ausschuttungsquote von 31,5 % angesetzt. Dieser Ansatz be-

darf vorliegend keiner Korrektur. Wenn beim -Fehlen eigener

Unternehmensplanungen das Ausschuttungsverhalten der Un-
ternehmen aus der Peer Group hefangezogén wird, muss dies
nicht in Frage gestelit werdén, auch wenn ublicherweise jeden-
falls fur die Ewige Rente auf den Gesamtmarkt abgestelit wird,
wo normaler\/\./eise}eine Ausschiittungsquote zWisbhen 40 %
und 70 % angesetzt wird. Der niedrigere Ansatz von 31,5 %
wirkt sich jedenfalls nicht zum Nachteil der Aktiondre aus, weil
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die Ausschi]ttung.der persénlichén Ertragsteuer der Anteilseig-
- ner unterliegt, wahrend die Thesaurierung jedenfalls nach dem

damals. giltigen Steuerkonzept des Halbeinkiinfteverfahrens
~ ohne peréénliche Steuern direkt zugerechnet wird.

(4) Das Beteiligungsergebnis kann nicht mit dem Argu'ment in Frage ge-
stellt werden, es sei aus dem Ubénragungsbericht nicht ersichtlich,
wie die Beteiligungen der Knirr AG an der Kniirr Spectra sowie an
der Chuo Electronics angesetzt worden seien. Auf Seite 72 des
Ubertragungsberichts wird namlich sehr wohl dargéstellt, dass die
Werte der 50 %-Beteiligung an der Knurr Spectra auf der Basis einer
Umsatz- und Ergebnisplanhng fur den Detailpla‘nungszéitraum' ermit-
telt wurden und fir die 5 %-ige_BeteiIigung an der Chuo Electronics
ein Anstieg der Ausschuttungen in,Hohe von 10 % fir die Geschafts-
jahre der Detailplanungsphase von 2006 bis 2009 unterstelit wurde.

Die so ermittelten kuinftigen Jahrestberschisse sind auf den Stichtag der

Hauptversammiung am 22.06.2006 zu diskontieren.

Zutreffend ist dabei der Ausgangspunkt des Ansatzes perséniicher Ertrag-
steuern in der Bewertung durch die Antragsgegnerin Da die finanziellen
Uberschusse aus der alternativ am Kapltalmarkt zu tatlgenden Anlage der
personllchen Ertragsbesteuerung der Unternehmenseugner unterliegen, ist
der Kapitalisierungszinssatz unter Beriicksichtigung der personlichen
~ Steuerbelastung zu ermitteln, wobei die fir Unternehménsbewertungen
allgemein angenommene'pausc‘:‘haliert'e Steuerbelastung von 35 % keinen
grundlegenden methodischen'Einw'a',nderi unterliegt, weshalb unter der
Geltung des Halbeinkiinfteverfahrens ein typisierter Steuersatz von 17,5
% angesetzt werden konnte (vgl. OLG Miinchen AG 2007, 287, 290; ZIP
2006, 1722, 1725; OLG Stuttgart AG 2007, 128, 134; LG Munchen I, Be-
schiuss vom 30.3.2012, Az. 5HK O 11296/06).
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Der Basiszinssatz. war in Anwenduhg der Zinsstrukturkurve der

" Deutschen Bundesbank als sachgerechte Methode zu seiner Ermitt-

lung auf 4 % vor Steuern festzusetzen.

De'rv Basiszinssatz bildet eine gegeniber dér- Investition in das zu
bewertende Untérnehmen risikolose und laufzeitaddquate Anlage-
moglichkeit ab. Die Ermittiung des Basiszinssatzes anhand der Zins-
strukturkurve von Zerobonds qtjasi ohne Kreditausfallrisiko kann me-

thodisch nicht beanstandet werden. Es ist namlich betriebswirtschaft-

“lich gefordert, dass der Kapitalisiérungszinssatz fur den zu képitali-

sierenden Zahlungsstrom hinsichtlich Fristigkeit, Risiko und Besteue-
rung aquivalent sein muss. Die Zinsstrukturkurve stellt den Zusam-
menhang zwischen der Verzinéung und den Laufzeiten von dem
Markt gehandelten Anleihen dar und gibt den Zusammenhang zwi-
schen Verzinsung bzw. Rendite einer Anleihe u.nd deren Laufz‘eit'wi-

‘der. Die nach der segenannten Svensson-Methode ermittelte Zins-

strukturkurve bildet den laufzeitspezifischen Basiszinssatz — den so-

. genannten Zerobond-Zinssatz - ab. Sie ist in der Rechtsprechung zu

Recht ‘_weithin anerkannt. (vgl. OLG Karlsruhe, Beschiuss vom

_ 15.11.2012, Az. 12 W 66/06; OLG Frankfurt NZG 2012, 1382, 1383;

2013, 69, 70; OLG Minchen AG 2012, 749, 752 = Der Konzern
2012, 561, 564; ZIP 2009, 2339, 2341 = WM 2009, 1848, 1850;
Peeméller/Kunowski .in Peeméller, Praxishandbuch der Unterneh-

‘mensbewertung, a.a.0., S. 320 f.). Nur dadurch kann der Grundsatz
_der Laufzeitaquivalenz verwirklicht werden. Die Annahme, es miisse

auf den zum Bewertungsstichtag aktu_éllen Zinssatz fiir langlaufige
Bundesanieihen abgestellﬁ werden, Ubersieht, dass die Unterneh-
mensbewertung auf die Ewigkeit ausgelegt ist. |

Zur Glattung kurzfristiger Marktschwankungen kann dabei alle.rdings
nicht auf den stichtagsgenauen Basiszinssatz abgestellt Werden;
vielmehr errechnet sich der Basiszinssatz aus einem Drei-Monats-
Durchschnitt, wobei der maBgebliche Zeitraum hier von der Haupt-
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versammiung auszugehen hat. Dies érgibt sich aus dem Grundge4
danken, dass die Barabfindung gem. § 327 b Abs. 1 AktG die Ver-
héltnisse der Gesellschaft im Zeitpunkt der Beschlussfassung der

- Hauptversammiung berUcksichtigen muss.

Unter Berlicksichtigung des ma’il&gebliéhen Steuersatzés von 35 %
und 5,5 % Solidaritatszuschlag war ein Basiszinssatz nach Steuern
von 2.6 % anzusetzen.

Fur die Ermittiung des Kapitalisierungszinssatzes muss der Basis-

zinssatz um einen Risikozuschlag erhéht werden, der nach § 287

Abs. 2 ZPO zu schétzen ist und der — jeweils nach Steuern — im Ge-

: SChéftsjahr 2006 auf 8,5 %, im Geschéftsjahr 2007 auf 8,1 %, im Ge-

schaftsjahr 2008 auf 7,93 %, im Geschéftsjahr 2009 auf 7,28 % und
in der Ewigen Rente ab den Jahren 2010 ff. auf 6,73 % festgesetzt

‘wird.

Der Grund fiir den Ansatz eines Risikozuschlageé liegt darin, dass
Investitionen in Unternehmeh im Vergleich zur Anlage in sichere oder
zumindest quasi-sichere éffentlighen Anleihen einem hoéheren Risiko
ausgesetzf sind. Dieses Risiko wird bei einem risikoaversen Anleger
durch héhere Renditechancen und damit einen erhéhten Zinssatz
ausgeglichen, weshalb der Ansatz eines Risikozuschlages unum-
ganglich ist, zumal der Verzicht auf diesen die ohrjehin nicht durch
die PIa'nungvabgegoItenen Risiken wie politische Kfisen, Naturkata-
strophen oder weitere nicht in die Planungsrechnung einzubeziehen-
den Aallgemeinen wirtschaftlichen Risiken vernachlassigen wirde.

~ Ebenso kann die Gefahr des Verfehlens der Planungsziele nicht vél-

lig unAberUcksic':htigt bleiben. AngeSichts dessen geht die heute nahe-
zu einhellig vertretene bbergerichtliche Rec;htéprechung vom Erfor-
dernis des Ansatzes eines Risikozuschlages aus (vgl. nur OLG Min-
chen ZIP 2.009, 2339, 2341 = WM 2009, 1848, 1850; KG NZG 2011,

1302, 1304 = AG 2011, 627, 628 f. = ZIP 2011, 2012, 2013 = WM
12011, 1705, 1706 f.; OLG Stuttgart, Beschluss vom 17.10.2011, Az.
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20.W 7/11; OLG Frankfurt NZG 2012, '549, 550 = Der.Konzern 2012,
199, 205 f.; Peemoller/Kunowski in: Peemdélier, Praxishandbuch der

UnternehménsbeWertung, a.a.0., S.'321).

(@) Die Frvage, wie der Risikozuschlag im Einzelnen zu ermitteln.ist,
wird in Rechtsprechung und Literatur nicht einheitlich beurteilt.

(aa) Mehrheitlich wird davon ausgegangen, der RlSlkozuschlag
konne mittels des (Tax-)CAPM (Capltal Asset Pricing Mo-
del) ermittelt werden. Danach wird die durchschnittliche
Marktrisikopramie, die anhand empirischer Daten aus der
langfristigen Differenz zwischen der Rendite von Aktien
und risikolosen staatlichen Anleihen errechnet wird, mit
einem spezifischen Beta Faktor muItanIZ|ert der sich aus
der Volatilitdt der Aktle des zu bewertenden Unterneh-
mens erglbt. Zur Begrundung der MalRgeblichkeit dieses
kapitalmarkttheoretischen Modells wird vor allem ausge-
fihrt, dass bei d_er Feststéllung des Unternehmenswertes
intersubjektiv nachvollziehbare Gruhdsétze unter.Zugrun-

~ delegung von Kapitalmarktdaten Ahwendung fanden und
dass es kein anderes Modell gébe, das wie das CAPM die
Bewertu'ng risikobehafteter Anlagenmdglichkeiten eridute-
re. Demgegenuber verfige die herkémmliche Multipli-
katormethode tber kein festes theoretisches, sondern e-
~ her -ein empirisches Fundament und werde zudem nicht
durch die theoretische Forschung unterstutzt Mlt dem
CAPM werde gegenuber der RlSlkozuschlagsmethode ei-
ne ungleich héhere Qualitat infolge der gréReren Nach-
prifbarkeit erreicht (vgl. OLG Disseldorf WM 2009, 2220,
2226; OLG Stuttgart AG 2010, 510, 512; AG 2008, 510,
514 f.; NZG 2007, 112, 117 = AG 2007, 128, 133 f.; Paul-
sen in: Minchener Kommentar zum AktG, 3. Aufl., § 30_5
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Rdn. 117 ff., insbes. 126; Simon/Leverkus' in: Simoh,
SpruchG, 1. Aufl.,, Anh § 11 Rdn. 126 f.).

Dabei wird in Anwendung des arithmetischen Mittels als
Basis der Ermitﬂung def Uberrendite vielfach davon aus-
gegangen, es komme jedes Jahr zu einem vollwertigen
Austausch des gesamten Aktienportfolios. Auf dieser Ba-
sis legte der Ubertragungsbericht eine Marktrisikopramie
von 5,5 % nach Steuern zugrunde.

Sodann muss aber das‘. untémehmensinterne individuelle
Risikb eingerechnet werden. Das (Tax-)CAPM nimmt dies
mittels des sogenannten Beta-Faktors vor. Dieser ent-
spricht dem Quotienten -au‘s Kovarianz zwischen Markt-
rendite und Wertpapierrehdite und der Varianz der Markt-
rendite; somit gibt c_ier. Beta-Faktor die erwartete Rendite-
schwankung in Vergleich zum Markt an (vgl. auch Meii—
ner/Streitferdt in: Peemdller, Praxishandbuch der Unter-
nehmensbewertung, aa0, S. 516 f.; Grof¥feld, Recht der
Unternehmensbewertung a.a.0, Rdn 809)

‘Der aus einer Peer Group abgeleitete unverschuldete Be-

ta-Faktor wurde fir die Knurr AG im Ubertragungs- und im
Prifungsbericht mit 1,27 angesetzt. - '

Die von ermittelten 'Risikozuschlége fur die einzelnen
Geschéftsjahre einschlief&l'ich der Ewigen Rente bediirfen
jedoch der Korrektur. Das in dieser éoeben beschriebenen
Form angewandte (Tax-)CAPM kann namlich nicht als al-
lein mafgebliches Instrument zur Ermittlung des Risikozu-
schlags herangezogen werden; dies gilt vor allem auch mit
Hinblick auf die Uberlegung des Ansatzes des arithmeti-
schen Mittels, wie dies von vorgenommen wurde.

Vielmehr ist der Risikozuschlag mittels einer empirischen
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Schatzung zu gewinnen, dié im Rahmen .einer Gesamt-
wiirdigung aller maf3geblichen Gesichtspunkte der konkre-
ten Situation des zu beWertendén Unternehmens Rech-
hung tragt. Dabéi kénnen auch die unter Anwendung des
(Tax-)CAPM gewonnenen Daten als eines der Elemente -
fur die Schatzung des Risikozuschlages hérangezogen
werden. Es ist hémlich nicht erkennbar, dass das (Tax-)
CAPM den anderen Methoden zur Ermittiung des Risikb-
zuschlages_eindeutig Uberlegen wére. Au_cH bei ihm hangt
das Ergebnis in hohem MaRe von der subjektiven Ein-
schatzung des Bewerters éb,, die nur nicht unmittelbar
durch die Sché'tzung des Risikozuschlages selbst ausge-
ubt wird, sondern ‘mittelbar durch die Auswahl der Para-
meter far die Berechnung der Mé'rktrisikoprémie sowie des
Beta-Faktors. Die rechnerische Herleifuhg des Risikozd-
sdhlages tduscht dartiber hinweg, dass aufgrund der Viel-
'zahl von Annahmen, die fiir die Berechnung gefroffen
werden missen, nur eine scheinbare Genauigkeit erreicht
wird und nicht etwa eine exakte Bemessung des fur die
Investition in das konkrete Unternehmen angemessenen
Risikozuschlages. Schon die zu treffende Aussage, in-
wieweit die Daten aus der Vergangenheit auch fur die zu-
kiinftige Entwicklung aussagekréftig sind, unterliegt sub-
jektiver Wert'ung. Dies zeigt sich bereits am AUswertungs-
zeitraum, fir den die Ubérrendite ermitteit wird. Aus einer
- Vielzahl anderer Spruchverfahren ist gerichtsbekannt,
das_s es eine Reihe.von Stu_dién- gibt, die fir unterschiedli-
che Zeitraume Werte fur die Marktrisikopramie vor Steu-
ern in Anwendung deé arithmetischen Mittels zwischen 4,9
% und 10,43 % ermittelten; hinsichtlich des geometrischen
Mittels gibt es Studien auf, die Vorsteuerwerte zwischen
1,7 %_und 6,80 % ergaben. zeigte
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auch unterschiedliche Studien mit differierenden Werten
auf. Ebenso ist die Auswahl der Unternehmen, die in eine
Peer Group vergleichbarer Unternehmen einbezogen
Werden, stark ybn der subjektiven Einschatzung desjeni-
gen abhéngig, der Uber die Vergleichbarkeit der Unter-
nehmen im Einzelnen _en_ts¢heidet (vgl. OLG Minchen
WM 2009, 1848, 1850 f. = ZIP 2009, 2339, 2341; Grol-
feld, Recht der Unternehmensbewertung, a.a.0., Rdn. 69'4
f.; auch Reuter AG 2007, 1, 5; sehr kritisbh zum CAPM
auch Emmerich in: Fe_stschrift_fi]r Uwe H. Schneider,
2011, S. 323, 328 1., 331).

Weiterhin sieht die Kammer in der Anwendung des arith-
metischen Mittels mit einer jahrlichen Wiederanlage des
vollstandigen Aktienportfolios, wie es in den einzelnen
IDW-Standards empfohlen wird, kein hinreichend taugii-
ches Kriterium. Insoweit liegt namlich ein Widerspruch zu
der Annahme einer auf Ewigkeit' angelegten Unterneh-
menstatigkeit vor. Fur das steuerliche Regime der Abgel-
tungssteuer unter Einschluss der Versteuerung von Ver-
duBerungsgewinnen gehen empirische Untersuchungen
namlich. von einer sehr viel langeren Haltedauer aus.
Wenn der Wert des Unternehmens in die Ewigkeit ermi}t’telt
werden soll und vor allem auch die Alternativanlage in Ak-
tien andérer Unternehmen vergieichbar sein soll, steht die
Ann’ahme'eines jahrlich statffindenden vollsténdigen Akti-
. enaustauéches hierzu in Widerspruch. Weiterhin ist gegen
dés-arithmetische-Mii_tel als alleiniger Maf3stab zur Ermitt-
- lung des Risikozuschlages zu beriicksichtigen, dass in all
den Fallen, in denen die Anlagep'eriode nicht'1 ist, es zu
Verzerrungen = kommt  (vgl.  hierzu nur  Wag-
ner/Jonas/Ballwieser/Tschépel WPg 2006, 1005, 1017 f.).
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- Die Alternative zum arithmeﬁséhen Mitte! liegt im geomet-
rischen Mittel, bei dem die Wertpapiere zu Beginn des Un-
tersuchungszeitraumes gekauft und an dessen Ende ver-
kauft werden; d_ie jeweiligen Ertrage werden dabei jahrlich

wieder angelegt. Dabei wird allerdings auch zu beriick-

sichtigen sein, dass das geometrische Mittel ebenso wie

das arithmetische Mittel zu Verzerrungen des Unterneh-

ménSwer‘tes fuhrt, wenn die Anlageperiode nicht gleich '1

ist (vgl. Wagner/Jonas/Ballwieser/T sc_hﬁpél WPg 2006,

1005, 1017 f.). |

Daher wird in Uberein_stimmung mit den Ausfiihrungen des
Sachversténdigén als Ansatzpunkt ein
Mittelwert zwischen dem arithmetischen und dem geomet-

rischen Mittel anzusetzen sein, wénn es zu der Gesamtbe-
| trachtung }d'es Risiks der Knarr AG kommt.

Die Marktrisikopramie kann entsprechend den Erkenntnis-
 sen des gerichtlich bestellten Sachverstandigen mit 5 %
angesetzt werden. Bei der Ermittlung des Beta-Faktors
- konnte auf eine Peer Group abgestellt werden. Dés unter-
vnehmenseigene Beta der Kniirr AG stellt sich als nicht ge-
eignet dar. Der Borsenkurs konnte aufgrund des geringen
Handels das operative Risiko der Gesélléchaft nicht mehr
angemessen abbilden. Dies zeigt die Entwicklung der
Stammaktien der Gésellschéﬂ vor allem im Zeitraum zwi-
schen def zu einem Kurssturz filhrenden Kapitalerhéhung
von  Juni 2002 bis zu dem 23.12.200_5 verdffentlichten
freiwi'lligen Ubernahmeangebot, das einen ebenso
sprunghaften Anstieg der Bérsenkurse nach sich zog. Da-
zwischen fanden im Gegensatz zu den Bérsenkurses von
“Werten der Branchen, aus denen die Kunden der Gesell-
schaft stammen (Technologie, Software‘und Telekommu-
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nikation) bei der Knurr AG keine nennenswerten Kursbe-
wegungen statt. Daher konnte und musste auf eine Peer
Group zuriickgegriffen werden, die sich nach den Er-

kenntnissen von aus den Unter-
nehmen

und - zusammensetzen
musste. Die von herangezogene

wies einen Beta-Faktor auf, dessen Aussageféhigkéit
wesentlich geringer ist als die der beiden énderen Unter-
nehmen. Aus dem unversc_huldeten Beta-Faktor dieser
drei Gesellschaften von 0,58, 1,27 und 1,35 ergab sich ein
unverschuldeter Beta-Faktor von 1,07, der zugrunde ge-
legt werden konnte. Dieser Wert wird vor allem durch die
von | aus dem Mittelwert
des Beta-Faktors von Phoenics und Scanfil gegen den
MSCI Ali Country bestatigt, der ebenfalls 1,07 ergab. Die
wei.ter'e Plausibilisierung' tlber den Branchenindex der
Kunden .aus der IT-Branche und der Telekommunikations-
branche mit 1,61 .und 0,56 und daraus abgele.it'et einen
Mittelwert von 1,09 entsprechend der Gewichtung der
Umsatze der Kniirr AG mit den Unternehmen aus diesen
Branchen ergab einen Wert von 1,09. Bei der Heranzie-
hung nur der beiden Vergleichsunternehmen Phoenics
und Scanfil gab es zwischen dem Median und dem arith-
metischen Mittel keinen Unterschied mehr.

" Die gerichtlich b_estellten Sachverstandigen verwendeten
zur Vermeidung von Wéhrungskreuiungen die Index- und
. Aktienkurse einheitliéh in Euro. Zudem haben sie zur
Vermeidung ,,zuféll_igef“ Beta-Faktoren nicht nur das mo-
natliche Intervall von Monatsende zu Monatsende, son-
dern funf verschiedene Startpunkte gewahit. Damit wer-
den erhebliche zufallige Schwankungen éusgeglichen. Der
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sonst zu beobachtende Intervalleffekt taucht hier fo_Igiich
nicht auf. Daher ist die Vorgehensweise der gerichtlich
bestellten Sachverstdndigen praziser als der Ansatz im
L';Jbelrtragungsbe'richt von

Demzu'fo'lgé ist von einem unverschuldeten. Beta-Faktor
.vo_h 1,07 auszugehen. Allerdings muss neben dem opera-
tiven Risiko das Finanzierungsrisiko bericksichtigt wer-
den. Dieses Kapitalstrukturrisiko der Knirr AG entstand
und entsteht durch die'Aufna_hme von Fremdkapital. Dabei
muss indes beachtet werden, dass sich das Kapitalstruk-
turrisiko in den Jahren der Planungsphase | veréndert. In
den Verschuldungsgrad gehen_dabei' als Marktwert der
_jeweilige Ertragswert der Gesellschaft sowie die Buchwer-
‘te des verzinslichen F'remdkapitals als Marktwerte des
Fremdkapitals ein, wobei kinftige sichere Steuererspar-
nisse unterstellt werden. Dabei wurde der steuérliche
Sonderwert in die Berechhung des Verschuldungsgrades
-.einbezoge'n, weil fir eine integrierté Bere,chnung.des Er
tragswertes einschlieflich des steuerlichen Verlustvortra-
ges der gleiche Unternehmenswert herauskommen muss,
wie bei'der getrennten Ermittiung des Ertragswerts mit
Addition des Sonderwerts der steuerlichen Verlustvortra-
ge. 'Unter Berlicksichtigung der steuerlichen Verlustvortra-
ge wurde dann der Steuersatz von 30 % angesetzt.

In Anwendu'ng.\ der Formel Bkniur = Breergroup™[1 + (1-
Steuersatz)* (Verschuldungsgrad Knurr)] ergaben sich fur
die Knurr AG verschuldete Beta-Faktoren von 1,70, 1;62,
;1,59 und 1,4 in der Detailplanungéphase sowie von 1,35 in
der Ewigen Rente.
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(cc) Die auf diese Art und Weise ermittelten Risikozuschlage
fur die einzelnen Geschaftsjahre stehen auch in Einklang
mit den sich aus der speziellen Situation der Gesellschaft
ém -Markt ergebenden Risiken. Dés operative Risiko der
Knirr AG muss im Vergleich zum Gesamtmarkt bereits als -
leicht uberdurchschnittliéh, angesehen werden. Das Ge-
schaftsmodell der Gesellschaft ist stark konjunkturabhan-
gig. Wenn sich — wie oben bereits ausgefuhrt — die koh.-
junkturellen Aussichten verschlechtern, -iét die Gesell-
schaﬁ unmittelbar dévon bet_rbffen, weil sich Investitionen
in die Produkte der KhUrr AG bei ihren Abnehmern auch -
aufschieben lassen. Ein Teil der Kunden ist in der IT-
Branche tatig, die wiederum ein weit  iberdurchschnittfi-
ches Risiko aufweist, was sich dann aber auch negativ be-
reits auf das operative Risiko der Knurr AG auswirken

" kann. Ebenso muss der wachsende ‘Wettbewerbsdruck
befﬂCksichtigt werden, auf den die Sachversténdigeh in ih-
rem Gutachten hingewiesen haben. Dieser Wettbewerbs-
druck erhéht daé Risiko und kann ir'\sbesondere. auch da-

: zu fuhren, dass Planannahmen verfehit werden. Bei der
Beurteilung des Gesamtrisikos der Geselischaft spielt zu-
dem der hohe, wenn auch im Laufe der Planjahre und bis
in die Ewige Rente abnehmende Verschuldungsgrad eine
wesentliche Rolle. Ein héherer Anteil an Fremdkapital

fuhrt zu einem gesteigerten Risiko.

Aus der_Konze'rnzugehérigkeit lasst sich dagegen ein ge-
ringeres Risiko nicht ableiten. Die Einbindung in den
o -Konzern fihrte nach den Erkenntnissen der ge-
richtlich besteliten Sachverstandigen zu keinen Anderun-
gen im operativen Geschaft. Dies zeigt der Abhéngig-
keitsberiéht insbesondere fir das Rumpfgeschaftsjahr
2008, der weit iiberwiegend Angaben zu Darlehen als be-
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richtsbeiChtige Rechtsgesch'éfte enthielt; zudem nutzte die
Gesellschaft Dienstleistungen, die angemessen vergitet
wurden. Ein: faktisches Konzernverhéaltnis beeinflusst das
6pefative Risiko dagegén nicht. Zudem haben Aktien, die
durch einen Konzerneinfluss gepragt werden, regelmaBig
nur mehr eine verminderte Liquiditét, die dann aber einen
Ruckschluss auf. das Risiko der Aktie allenfalls nur mehr
eingeschrankt zulasst. |

Angesichts dessen war der _Risikbzuéchlag fur die einzelnen

Jahre wie oben beschrieben festzusetzen.

(b) Weitere gerade auch in der Wissenschaft 'diskutierte ‘Modelle
- zur Ermittlung des Risikozuschlages fuhren zu keinen besseren
Erkenntnissen.: : '

(aa) Dies gilt zunachst fur die Arbitrage Pricing Theorie. DleseS'
Modell steht unter der Annahme, dass die erwarteten Ak-
tienrenditen eine lineare Funktion verschiedener Risi-
kopramien sein mussten. Zwar kommt dieses Modell mit
einer geringeren Zahl und anfanglich weniger restriktiven
Annahmen aus. Andererseits besteht aber auch hier ein
erheblicher Ermessensspielraum, der sich aus den 6ko-
nomischen Faktoren ergibt, auch wenn diese eine gewisse
Verbesserung darstellen mdgen. Der Sachverstindige

hat in seinem Gutachten darauf hingewiesen,

dass bei der Umsetzung des Modells Schwierigkeiten auf-

treten und wegen der Kbmplexitét und der vergleichsweise

“geringen Erprobthei_t in der Praxis dieses Modelll derzeit

keine Alternative zur Ermittlung eines objektivierteh Unter-

nehmenswert darstellen kann (so auch LG Miinchen |,
Beschluss vom 14.2.2014, Az. 5 HK O 16505/08).
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(bb) Auch.das Drei-Faktor_en-ModeII von Fama and French bie-

tet keinen verbesserten Ansatz. Dieses Modell beriicksich-
tigt neben der Marktrisikopramie und dem Beta-Faktor Zu-
séatzlich noch wéitere Faktoren, die sich auf die Marktkapi-

‘talisierung und das Kurs-Buchwert-Verhltnis beziehen,

- wodurch die erwartete Uberrendite von kieinen Unterneh-

(ce)

men und Unternehmen mit einem hohem Quotienten aus
Buch- und Marktwert beriicksichtigt werd_en solien. Zuderh
gibt es Erkenntnisse, dass fir den deut_schén Kapitaimarkt
gerade keine Uberrendite fur kleinere Unternehmen im
Vergleich zu gréfReren Untérnehmen besteht. Die weiter
gesteigerte Korhplexitét fahrt dazu, dass derzeit nicht ge-
klart ist, ob diese von Fama and French vorgeschlagenen
Fak_toreh tatsachlich eine.Verbésserung der Kapitalkos-
ténstrUktur mit sich bringen '(so bereits LG Minchen I, Be-

" schluss vom 14.2.2014, Az. 5HK O 16505/08, S. 45).

Die als Alternative zu kapitaimarkttheoretischen Modellen ,

entwickelte ifnpliiite Ableitung von E;igenkapitalkblsten aus

" dem Bérsenkurs ist nach Auffassung der Kammer gleich-

falls nicht geeignet, einen anderen Risikozuschiag als
oben angenommen zu begrUnden. Das Modell zur Ermitt-
lung der impliziten Kapitalkoéten muss namlich konsistent
zum Bewertungsmodell — vorliegend also zum Ertrags-
wertverfahren — sein. Ein in alle Verfahren einflieRender
Parameter ist der Unternehmenswert bzw. der Marktwert
des Eigenkapitals. Ublicherweise wird dabei auf den Akti-
enkurs bzw. die Mafktkapitalisierung zurickgegriffen.
Wirden aber die Ubrigen zur Ermittiung der impliziten Ei-
genkapitalkosten erforderlichen Parameter mit Auénahme
des gesuchten Risikozuschlags entsprechend den An-
nahmen im Bewertungsmodell angenommen, ist die Er-
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mittlung der impliziten Eigénkapitalkosten .nicht erforder—
lich, weil die VeNvendung eines so ermittelten. Eigenkapi-
talkostenansatz exakt zum B(‘jrsehkurs fihren und in dem
F.all-unmitteraf auf den Boérsenkurs abgestellt werden
kénnte (so bereits _,/LG Minchen |, Beschluss vom
14.2.2014, Az. 5HK O 16505/08, S. 45 f.). |

(dd) Das Build up-Modell, das vor allem .bei _dér Bestimmung
der Eigenkapitalkosten .k_leine'rer, nicht bérsennotierter Un-
ternehmen in den USA entwi.ckelt_ wurde, vermittelt gleich-

falls keine besseren Erkenntnisméglichkeiten. Die Eigen-
kapitalkosten eines Unternehmens setzten sich.dabei aus
dem syStematischen Marktrisikd, dem unsystematischen
Risiko in'-Abhéngiglgeit von der_'Unternehmensgrc‘jBe und
dem spezifischen Unternehmensrisiko- des zu bewerten-

- den~-Unternehrhens zusammen, wobei Ausgangsgr{jBe wie
beim (Tax-)CAPM der risikolose Zins ist. Bei einem aus-
schlieRlichen Ansatz dieses Modells kommt es zu einer

- weiteren VergréRBerung der Bandbreite méglicher Ergeb-
nisse mit einer 'd,amit verbundenen weiteren Erschwerung
der Nachprifbarkeit.

(ee) Die von Black und Littermann vorgenommene Weiterent-
wickiung der von Markowitz vorgesteliten- Portfoliotheorie
kann nicht als zur selbstandigen Unterhehmensbewertung

~ geeignet angesé'he'n werden. In diesem Modell Wird ver-
sucht, die Eigenkapitalrenditen unabh'éngig von Vergan-
genheitsdaten auf Basis individueller Investorenerwartun-
gen zu berechnen. Dieses Modell beruht letztlich darauf,
dass Wertpapiere zueinander in Relation bewertet wer-
-den, weshalb eine direkte Unternehmensbewertung durch
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dieses Modell gerade nicht maglich ist. Auch wenn es ei-

" nen theoretisch fundierten Ansatz darstellt, ist dessen

()

- (99)

Tauglichkeit fur Zwecke der UnternehmensbeWértung auf-
gruhd der hohen Anforderungen und vieler in der Fachlite-
ratur nbch nicht eindeutig definierter Modellkomponenten
nicht zu bejahen. |

Angesichts seiner hohen Komplexitét ist auch das inter-
temporaile CAPM von Merton noch' weitéus schwieriger
umzusetzen als die Arbltrage Pncnng Theorie, weshalb es
gleichfalls fur eine objektlwerte Unternehmensbewertung
nicht in Frage kommt.-

Die im Zzhler des Beyvertungs‘kélkﬁls ansetzende Sicher-
heitsdquivalenzmethode scheitert daran, dass sich die
diesem Anéatz zugrunde liegenden und zwingend not-
wehdigen Risikonutzenfunktionen weder zuverléssig er-
mittein noch intersubjektiv nachprifen lassen.

(3) In der Ewigen Rente war ein Wachstumsabschiag von 1 % anzuset-

zen.

(@)

Mit dem Wachstumsabschlag wird zugunsten des Aktionars be-

 riicksichtigt, dass sich die Geldentwertung bei festverzinslichen

_Anlelhen starker auswirkt als bei einer Unternehmensbeteili-

gung. Das Unternehmen hat in der Regel die Méglichkeit, die

Geldentwertung zumindest zu einem Teil durch Preiserhéhun-

gen'aufzdfangen,' wihrend die Anleihe ohne Inflationsausgleich

zum Nominalwert zuriickgezahlt wird.. Die H6he des festzuset-

zenden AbsChIages ist dabei abhéngig von den Umstanden des

Einzelfalles. MaRgeblich ist vor allem, ob und in welcher Weise

Unternehmen die erwarteten Preissteigerungen an dié Kunden
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(b)

(©)

-weitergeben kdnnen; daneben sind aber auch .sonstige prog-

nostizierte Margen und Strukturanderungen zu berucksichtigen
(vgl. OLG Stuttgart AG 2007, 596, 599; NZG 2007, 302, 307;
AG 2008, 783, 788 f.; OLG Munchen WM 2009, 1848, 1851 =

ZIP 2009, 2339, 2342; OLG Disseldorf WM 2009, 2220, 2227).

Allerdings kann nicht a.ussc'h:lierslich auf dieses inﬂationsbeding-
te Wachstum abgestellt werden; vielmehr mUsSen auch auf die
Folgen der Thesaurierung in die Betrachtung éinflieBen. Der
Ansatz thesaurierungsbedingten Wachstums ist angesichts der

~ Aufgabe der Vollausschuttungshypothese notwendig. Durch die

Berlicksichtigung der Thesaurierung in der Ewigen Rente kann
reales Wachstum begriindet werden. Dabei muss insbesondere

' 'gesehe'n werden, dass die friiher der Unternehmensbewertung

zugrunde gelegte VollausschuttungShypothese den Realitaten
nicht entsprochen hat sodass der Ansatz von Thesaurierung
und demgemal auch von thesaunerungsbedmgten Wachstum
in der Ewigen Rente als sachgerecht und zutreffend bezeichnet
werden muss. ’ | a

Die Annahme einer inflationsinduzierten Zunahme von 1 % der
Geschéftstatigkeit ist realistisch. Diese Umsétze erfordern es

eine Thesaurierung in einem Male, dass der Verschuldungs-

grad in der Ewigen Rente konstant bleibt. Fiir diese wachs-

tumsbedingte Thesaurierung muss ein Betrag von 1 % des zum
Ende des Detailplanungszeitraums vorhandenen bilanziellen

Elgenkap|tals in die Bewertung emgestellt werden; dies waren
bei der Kniirr AG 390.000,--.

~Die wertsteigernde Thesaurierung lag mit 68,5 % sogér ober-

halb der empirische ermittelten Bandbreite von ublicherweise
zwischen 30 % und 60 % und impliziert ein- Gewinnwachstum
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von 6,76 % pro Jahr, das neben das inflationsinduzierte Wachs-
tum tritt. DemgemaR kann bei Annahme eines Wachstumsab-
schlages von 1 % nicht von einem realen Schrumpfen'der Ge-
sellschaftA ausgegangen werden.

Diesem Ansatz kénnen namentlich nicht die in der Dissertation
von Bork niedrergeleg.ten Erkenntnisse entgegengehalten wer-
den, wie im Ergénzungsgutachten Ubevr-

’ zeugend dargelegt hat. Dieser Arbe.it ist némlic‘h nicht zu ent-
nehmen, irjwieweit der Umstand von Gewinnsteigerungen auch
zu Wértsteigerungen des Unternéhr_ﬁens fuhrt. Der auf Zahlen
der Deutschen Bundesbank mit der Entwickiung des bilanziel-
len Eigenkapitals beruhenden Aufstellung ist zu entnehmen, ’
dass das bilénzielle Eigenkapital starker wuchs als die Gewin-
ne; Ursacheh fur diese Entwicklung kénnen der Zahlenreihe in-
des nicht entnommen werden. Das Gewinnwachstum der Ver-
gangenheit konnte nicht kostenlos erfolgen, sondern erforderte
Thesaurierungen. Dann aber bestatigen die Zahlen aus der Ar-
beit von Bork die Feststellungen der gerichtlich bestellten
Sachverstandigen — je héher das Wachstum, desto geringer ist
“der ausschilttungsfahige Teil der Ergebnisse. Auch aus der
Studie von Kreuzmann lasst sich erkennen, daSs die Ergebnis-

- se wachsen und das bilanzielie Eigenka_pital.sférker mitwédchst.
| Allerdings kann ihr nicht entnommen werden, inwieweit dies
tatsachlich eine Wertsteigerung nach sich zieht.-

Der so ermittelte Bar_we.rt zum 31.12.2005 betragt € 30,036 Mio. und ist
auf den Stichtag der Hauptversammlung aufzuzinsen, so dass der Er-
tragswert der Kniirr AG zum 22.6.2006 € 31,573 Mio. betragt.
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Zu diesem Wert missen die Sonderwerte und. — sofern vorhanden — nicht

betriebsnotwendiges Vermdgen hinzuaddiert werden. Vorliegend war da-

bei nur der Wert der steuerlichen Verlustvortrage zu beriicksichtigen.

(1

Dié steuerlichen VerIUstvdrtrége sind in Héhe von € 8,085 Mio. als
Sonderwert zu berucksmhtugen Ihr Wert resultiert aus dem nicht ent-
stehenden Steueraufwand und den dadurch erhdhten Cash flows.
Daher missen sie als Wertfaktor abgebildet werden. |hr Wert erglbt
sich aus den nicht entstehenden Steué'raufwartd_; er wird dergestalt
ermittelt, dass fir die entsprechenden Planjahre eine Steuererspar-
nis eintritt (vgl. OLG Stuttgart NZG 2004, 463, 471 = AG 2004 271,
276 = ZIP 2004, 1145, 1153,_Wollny_, Der objektivierte Unterneh-
menswert, a.a.0., S. 286 und 290). | B

Beim Wert der éteuerlichen Verlustvortrage ist somit die in den jewei-

ligen Jahren bis zum Verbrauch des jeweiligen Verlustvortrages er-

Zielte Steuerersparnls abzuglich personlncher Einkommensteuer an-
zusetzen. Die gewerbe- und korperschaftsteuerhchen Verlustvortrage
in Hohe von € 15,1 Mio. bzw. € 25,9 Mio. aus dem Organkreis der
Knurr AG sowie von € 21,2 Mio. fur die auslandischen Tochtergesell-
schaften ergeben einen Wertbeitrag zum 31.12.2005 von € 6,2 Mio..
Die Aufzinsung musste mit den Kapitalkosten vor Wachstumsab-
schlag fur die Jahre 2010 ff. erfolgen, woraus sich dann ein im Ver-
'gleich zum- Bewertungsgutachten von erhohter Betrag von €

8,165 Mio. ergibt. Bei der Dlskontlerung mussten die um die person-

lichen Ertragsteuern verminderten Kapitalkosten angesetzt werden.
Bei einer unmlttelbaren Erfassung der Verlustvortrage im Bewer-

tungsmodetl' fihrt eine Verminderung der Gewerbe- -und K6rper— '_
schaftsteuerzahllast zu héheren Nettoausschuttungen an die Anteils-
eigner, was wiederum zu einer héheren Einkbmmenss_teuerbelastung
fahrt. Auch bei einer unmittelbaren Erfassung der Verlustvortrage
werden die zu kapttalisierenden Ergebhisse mit einem um die per-

sonliche .Einkommensteuer verminderten Kapitalisierungszinssatz
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@)

abgezinst. Damit aber steht der Ansatz in Einklang mit den Grunds-

atzen der Unternehmensbewertung, bei der persdnliche Ertragssteu-

er berucksichtigt werden missen.

Weitere So'nderwe'rte muésten dagegen nicht in die Bewertung ein-

flieRen.

(@)

(b)

Die im Jahresabschluss zum 31.12.2005 ausgewiesenen quu'i-
den Mittel in Hohe von € 5,5 Mic. waren in voller Hhe be-
triebsnotwéndig. Zum 30.9.2006 — also nur etwas mehr als drei
Monate nach dem Stichtag — hatten sich die liquiden Mittel ent-
sprechénd den Angaben aus der Konzernbi-lénZierung auf € 3,7
Mio. verringert. Die gerichtlich besteliten Sachversténdigen .

verwiesen zur Begriindung dieses Umstands vor aliem auf die

" um den Stichtag der Bewertung und auch davor duBerst ange-

spannte Liquiditatslage der Gesellschaft; gerade hinsichtlich der

Liquiditat befand sich die Kniirr AG in erheblichen Schwierigkei-

ten. Zudem konnte angesichts der nicht unerheblichen handels-
rechtlichen Verlustvortrage die zum 31.12.2005 vorhandenen
liquiden Mittel nicht ausgeschittet werden.

Teile des geZéichneten Kapitals, der Kapitalricklage und der
Gewinnriicklagen mussten nicht als Sonderwert oder nicht be-

| triebsnotwendiges Vermégen in die Bewertung einflieen. Das
Eigenkapital stelit sich als Saldo aus Vermégen und Schuiden
dar und kann folglich keinen eigenen Vermdgenswert darstel-

len.

Die Aktiviérung.eines Korperschaftsteuerguthabens war zum
Stichtag nicht méglich, weil diese Méglichkeit erst durch das
Gesetz Uber steuerliche BegleitmaRnahmen zur Einfihrung der
Europaischen Gesellschaft und zur Anderung weiterer steuer-
rechtlicher MaRnahmen am 24.11.2006 beschlossen und am
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13.12.2006 in Kraft getreten ist. Dann aber war diese Méglich-

keit zum Stichtag noch nicht in der Wurzel angelegt und durfte -

folglich keine Berticksichtigung finden.

Somit ergibt sich der Unternehmenswert der Knirr AG folgendermaRen:

Anlage 2
‘| Knilirr AG: BEWERTUNG 2006 2007 2008 2009 2010ff.
TE TE ‘TE TE TE
Umsatzerljse 141.693 154.195 166.381 165.353 152.685
Sonstige betriebliche Ertrige - 1.051 1.060 1.050 1.050 1.081
Materialaufwand . -70.102 -75.124 -81.986 " .81.852 -77.070
Rohertrag 72.642 80.131 85.445 84.551 76.696
| Personalaufwand ) ' -40.849 -43.596 -45.356 -45.168 -44.135
Abschreibungen o -3.504 -3.339 -3.099 -3.374 -3.408
Sonstige betriebliche Aufwendungen -20.678 -22.278 -21.978 -21.915 -21.551
Ergebnis vor Zinsen und Steuern (EBIT) © 7.611 10.918 15.012 14.094 7.602
Ergebnis vor Steuern 5.552 8.904 13.224 12.697 6.447
Ergebnis nach Unterneh n {EAT) 3.500 5.721 8.590 8.283 4.179
~Thesaurierung -3.500 -5.721 -8.580 -5.674 -2.473
-Thesaurierung: zur Finanzierung des inflationsbedingten Wachstums o -390
Dividenden (Ausschuttungsquote 31,5% des EAT) o] 0 0 2.609 1.316
Typisierte Einkommensteuer (17,5%) ' -457 -230
Entziehbarer Uberschuss nach persénlichen Steuert 0 ! 0 0 2.152. 1,086
+ Ausschiittung des Kapitalzuwachs aus Thesaurierung “ 2473
'Zu kapitalisierendes Ergebnis 0 0 0 2.152 3.559
2006 2007 - 2008 2009 2010ff.
Basiszins ) 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00%
Typisierte Einkommensteuer {35%) -1,4% -1,4% -1,4% -1,4% -1,4%
Basiszins nach persénlicher Steuer 2,60% 2,60% 2,60% . 2,60% 2,60%
Nachsteuer-Marktrisikopramie 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00%
unverschuldeter Betafaktor ' © 1,07 1,07 1,07 1,07 1,07
{fremdkapital ohne Genussrechtskapital 31.719 - 30.786 31913 26.367 18.270
Eigenkapital ohne Veriustvortrag - 30.036 33.370 36.942 40.832 42.715
Wert Verlustvortrag 7.700 8.484 9.350 10.289 9.496
Verschuldungsgrad ’ 0,84 - 0,74 © 0,69 0,52 0,37
Verschuldeter Betafaktor - 1,70 1,62 1,59 - 1,46 1,35
h Risik hiag - 8,50% 8,10% 7,93% 7,28% 6,73%
Nachsteuer Kapitalisierungszins ’ 11,10% 10,70% 10,53% 9,88% 9,33%
Wachstumsabschiag . - - ’ -1,00%
Nachsteuer Kapitalisierungszins {nach Wachstum) 11,10% 10,70% 10,53% 9,88% 8,33%
Barwertfaktor 31.:12.2005 T ’ 0,90 0,81 0,74 : .0,67 8,03
Barwerte C . 0 0 0 1441 28.595
Ertragswert per 31.12.2005 30.036 :
Ertragswert per 22.06.2006 31.573 °
Barwert Verlustvortrige : 8.085
Unternehmenswert in T€ 39.657}
Anzahl ausgegebene Stammaktien 236.500
Anzahl ausgegebene Vorzugsaktien ' 236.500
Gesamt . 473.000
Wert je Aktie {einheitlich) in € 83,841
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Der so ermitteite Wert von € 39,687 Mi.o. ist zu gleichen. Teilen auf die
- Stamm- und Vorzugsaktien aufzuteilen, woraus sich dann eine angemes-
sene Barabfindung in H6he von € 83,84 je Aktie ergibt.

Auszugehen ist dabei vom Grundsatz der Gleichbehandlung der Aktiona-
re, wie erin § 53a AktG normiert ist. Eine Schlechterstellung der Vorzugs-
aktiondre im Vergleich zu den Stammaktien lasst sich nicht rechtfertigen.
‘Dabei kann sich die Minderbewertung der Vorzugsaktie nicht schon aus
dem fehlenden Stimmrecht ergeben und trotz der Gewdhrung von Mehr-
oder Vorzugsdividenden an der Bérse niedriger notieren. Vorliegend war
"die Situation indes so, dass das Stimmrecht -zum maBgeblichen Zeitpunkt
des Jahresabschlussés 31.12.2005 gerade nicht fehlte. Es war wegen der
Nichtzahlung der Dividende aufgrund von § 140 Abs. 2 AktG wieder auf-
gelebt. Dann aber ist es nicht gerechtfertigt, zwischen den beiden Aktien
eine Unterscheidung bei der Wertfestsetzung vorzunehmen (vgl. OLG
Karlsruhe NZG 2006, 670 f. = AG 2006, 463 f.; auch OLG Dusseldorf, Be-
schluss vom 6.4.2011, Az 26 W 2/06 (AktG); a.A. OLG Dusseldorf WM
2009, 2220, 2227; Hachmeister/Ruthardt BB 2014, 427 ff.). Zudem hat die
Kammer im vorliegenden Fall erhebliche Bedenken, aus den unterschied-
lichen Borsenkursen die Differenzierung abzuleiten, wenn die Antrags-
gegnerin vortragt, diese kénnen wégen der zu beobachtenden Marktenge
~als Untergrenze fir die Barabfindung nicht herangezogen werden.

Vorliegend kann nicht davon ausgegangen werden, eine Erhéhung der
Barabfindung fur die Stammaktien 'mUsse unterbleibén, weil der Erho-
hungsbetrag zu gering sei. Zwar wird allgemein davon ausgegangen, dass
' innerhalb einer Bagatellgrenze wegen der Unmb‘glichkeit der mathema-
tisch exékten Ermittlung' des Uhternehmenswertes einé Anpassuhg nicht
erfolgen dirfe (vgl. nur OLG Minchen AG 2012, 749, 750). .Diese
"~ Grundsatze kénnen hier indes keine Guitigkeit beanspruchen, weil die an-
gebotene Barabfindung von € 82, je Stammaktie nicht auf einer zum
Stichtag der Hauptversammlung erfolgten Ermittlung des Unternehmens-
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wertes beruhte. Dann aber ist es nicht gereéhtfertigt, eine Erhéhung abzu-
~ lehnen, nur weil diese ca. 2,25 % betragt.

Die durchgefuhrte Beweisaufnahme durch Einschaltung von

sowie die Anhérung der ge-
richtlich beétellte‘n_Abfindungsprufer haben zu diesem firr die Kammer
\ U_berzeugehden Ergebnis gefiihrt.

(1) Das Gericht hat keinen Zwesifel an der Richtigkeit der verwertbaren

Feststellungen der gerichtlich besteliten. Sachverstandigen.

(a) Die Erkenntnisse der Sach'versténdigen sind verwertbar. Allein
.aus dem Umstand, dass der gerichtlich bestellte SachVerstén-
~ dige die Beteiligten mit Schreiben vom 23.8.2011 um einen
Verzicht hinsichtiich einer Teilnahme an einem Ortstermin in
Miinchen gebeten hatte, ergibt sich kein Verstot gegen den
Grundsatz der Parteidffentlichkeit, wie er in §§ 17 Abs. 1
SpruChG, 15 Abs. 1 FGG, 357 ZPO niedergeiegt ist. Die Bitte
um Verzicht fihrt noch nicht dazu, dass der Sachverstandige
den Antragstellern die ‘Teilnahme nicht erméglicht hatte. Die
Ortstermine in Miinchen am 19.4. und 20.4.2012 dienten insbe-
sondere dazu, Einblicke in das Bewertungsmodell der zu
. nehmen. Zudem nannte dem Verant-
wortlichen der Kniirr GmbH eine Reihe weiterer benétigter Un-
terlagen und Informationen. An diesem Termin'nahmen Vertre-
ter der Antrags'gegne‘rin - | _ ’ -
nicht teil. Daher wurde auch nicht gegen den Gleichbehand-
Iungsgr_undsatz verstoRen. Die Verfahrensbevolimachtigte der
Antragsgegnerin nahm di_ésen Termin - gleichfalls nicht wahr.
Vielmehr war es

von in Mlnchen.
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Der Umstand, dass die SachverSténdigen nicht alle Unterlagen
erhalten konnten, die sie fir wiinschenswert erachtet hatten,
fihrt nicht zu einer Anderung des Ergebnisses der Beweisauf-
nahmé. Zwar trifft die Gesellschaft eine Mitwirkungspflicht in
Spruchverfahren, der sie allerdings nur im Rahmen des ihr
- Mdglichen nachkommen kann. Nur wenn dies nicht geschieht,
werden fur die Antragsteller Beweisérleichterungen dergestait
in Betracht kommen, dass die Anséatze aus den Bewertungsrﬁ-
gen zugrunde gelegt werden kdnnen, dié vom ‘Sachveréténdi-
gen unter'_Beru,cksichtigung der ihm bffenstehenden Erkenht-
nismoglichkeiten als pléusibel bezéichnet werden kénnen. Eine
derartige Situation lasst sich hier indes nicht annehmen. Die
Sachverstédndigen haben in Auswertung der ihnen vorgeiegten
'Unterlagen, unter denen sich ,auch"die zeitnah zum Bewer-
tungsstichtag erstellten  Arbeitspapiere der Wirtschéftspfu-
.fungsgesellschaft ~ befanden, auf denen das Gutachten fir
den Ubértr’agungsbericht beruhte, ausgewertet. Daraus haben
sie nachvoliziehbar abgeleitet, dass die Planannahmen sehr
optimistisch waren fur die Detailplanuﬁgsphase. D.a'nn aber
kann nicht davon au'sgegangen werden, dass die Erkenntnisse
unplausibel sind. '

'Die fehlenden Unterlagen kénnen nicht zu einer grundlegenden
fehienden Nachvollziehbarkeit der Planung fiihren. Die fehlende
Umsatzstruktur wére .vor allem fir die Vergleichbarkeit der in
- der Peer Grdup aufgefihrten -Unternehmen hilfreich gewesen.
Wenigstens aber konnten die gerichtlich bestellten Sachver-
standigen anhand der von den Abfindungsprﬁfern als sehr sorg-
'fz'a'ltig beschriebenen -Pee_r Group Analyse von die Peer
Group als durchaus geeignet bezeichnen.

Vor allem aber muss letztlich auch hier bertcksichtigt werden,

dass sich bei Vorlage weiterer von
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als wiinschenswert beschriebenen Unterlagen ein
exakter Unternehmenswert nicht ermitteln lieBe, sondern das
Gericht stets auf eine Schatzung gemal § 287 ZPO angewie-

~ sen ist.

(b) Das Gericht hat keinen Zweifel an der Richtigkeit der Feststel-

| lungen der gerichtlich besteliten Sachverstandigen. Sie haben
ihre Gutachten unter Zugrundelegung zutreffender und - wie
soeben ausgefihrt — von ihrer Aus'sagekréft ausreichender An-
knupfungstatsachen erstellt. Dabei haben sie ihre Erkenntnisse
widerspruchsfrei und nachv’ollzieh’lbar begriindet. Bei der Wiir-
digung der Gutachten und-der Feststellungen im Termin vom
'21.11.2013 muss vor allem gesehen werden, dass sie weder
der einen n,oéh der anderen Seite vorbehaitlos in deren jeweili-
ger Argumentation und in deren Schiussfolgerungen folgte.
Auch wenn unter Beruicksichtigung der rechtlichen Vorgaben
der Planvun'gsuberprufung in die Planung des Vorstandes nicht
eingegriffen haben, nahmen sie werterhéhende Korrekturen
beim Kapitalisierungsiinssétz vor, die sich auch bei den steuer-
lichen Verlustvortragen auswirkten. Die ‘Kammer hat keine
Zweifel an der Kompetenz der Sachverstandigen zur Beurtei-
lung derlihneh gestellten Fragestellungen.

(2) Die Angaben der Abfindungspriifer in der mundlichen Verhandlung
- vom 4.2.2010 gerade zu d'en Ansitzen bei der EBIT-Marge zur Me-
thodenwahi im Rahmen der Gewinn- und Verlust-Rechnung sowie
auch zu Fragen der Marktentwickiung sowie zu den Abschreibungen
kénnen der Entscheidung gleichfélls zugrunde gelegt werden, ohne
‘dass dariiber hinaus die gerichtlich besteliten” Sachversténdigen

hierzu hatten beauftragt werden mussen.
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Die Einschaltung eines vom Gericht besteliten sachverstandigen Pri-
fers im Vorfeld der Strukturmaf3nahmen soll dem praventiven Schutz
der Anteilseigner im Spruchverfahren dienen; deshalb kann sein Pri-
fun_gsberichf zusammen mit dem Ergebnis einer auf § 8 Abs. 2
SpruchG gestutzfen Anhér_ung_im gerichtlichen Verfahren berick-
sichtigt werden. Im Ubrigen haftet der sachverstandige Priifer nach
§§ 293 d Abs. 2 AktG, 323 HGB auch gegenuber den Anteilsinha-
bern. Gerade durch die VerweisUng auf die fiir Abschlussprifer gél-
tenden Bestimmungen der §§ 319 Abs. 1 bis Abs._ 3, 3_23 HGB ist die
Unabhé&ngigkeit :_des Prufers sichergestellt. Der Umstand der Paral-
lelprifung, alsb der Priifung zeitgleiCh nﬁit_dem Erstellen des Berichts
des Hauptaktionars, verrhag an der Unabhangigkeit der Prifung
nichts zu &ndern und begrUndét fur sich genommen keine Zweifel an
der Unparteilichkéit und Unvore.ingenomrhenheit des vom Gericht
bestellten Prifers (vgl. oLG Minchen ZIP 2007, 375, 377 f.; OLG
Stuttgart AG 2007, 128, 129 f; LG Munchen I, Beschluss vom
29.6.2012, Az. 5HK O 6138/11, S. 38 f.; Beschluss vom 28.6.2013,
Az. 5HK O 18685/11; Beschluss vom 14.2.2014, Az. 5HK O
16505/08; Winter in: Simoh, SpruchG, a.a.0., § 8 Rdn. 21; Efnmerich _
in : Emmer_ich/Habersack,'Aktien- und GmbH-Ko_rizernrecht, a.a.O., §
8 SpruchG Rdn. 6). Der Vertragsprufér konnte die Bedenken gegen
die Plausibilitat dieser Planannahmen iiberzeugend ausraumen. - |

Der -Verweriba_rke_it der Ausfﬁhrungen der Abfindungspriifer lasst sich
namentlich auch nibht der von einigen_' Antragstellerh vorgebrachte
Ansatz entgegenhalten, der Prufung_sbericht entspfeche nicht den
-gesetzlichen Anfordérungen_. Dieser ohnehin nicht.néher begriindete
Vortrag ist namlich nicht zutreffend. Der Prafungsbericht entspricht
den Anforderungen, die § 327 ¢ Abs. 2 AktG an ihn stelit. Durch ihn
soll jeder Minderheitsaktiondr in die Lage versetzt werden, die Be-
rechnung des Schwellenwerts als wesentliche Voraussetzung des
Squeeze out und vor allem auch die der Festiegung der Barabfin-

~dung zugruhde liegenden Uberlegungen nachzuvoliziehen (vgl. BT-
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Drucks. 14/7034, S. 73; BGH NZG 2006, 905, 906 f. = AG 2006, 887,
889 = ZIP 2006, 2080, 2083 = DB 2005, 2506, 2508 = DB 2543,
2545 = NJW-RR 2007, 99, 100; LG Minchen | AG 2009, 632, 634 =
Der Konzefn 2009, 364, 369). Gemessen an diesen Grundsatzen
enthalt der'PrUfuhgsbericht eine Vielzahl von Darlegungen, aus de-
nen die Aktionare Rickschlisse ziehen kénnen, ob die der Ermitt-
lung des Ertragswerts zugrunde gelegte Pianung plausibel ist oder
nicht. Zudem haben die Antragsteller als ehemalige Aktionére eine
Vielzahl von Riigen erheben kénnen, die auf Au_sth‘rungen in dem
Prafungsbericht abgeleitet waren — auch dies zeigt, dass er den an

seine Tiefe zu stellenden Anforderungen gerecht wurde.

Zudem kann auch fiir die W(erigung- der Erkenntnisse der Abfin-
dungsprifer bei ihrer Anhérung nicht aufler Betracht bleibén, dass
sie vom gerichtlich besteliten Saphversté_ndigén, soweit dieser im
‘Rahmen der von ihm erérterten Beweisthemen von Bedeutung wa-

ren — bestatigt wurden.

Angesichts dessen macht sich das Gericht die Erkenntnisse der gerichtlich
bestellten Sachverstandigen

sowie die Aussagen der Abfindu.hgsprufer im Termin ihrer Anhérung nach
nochmaliger Uberprifung und Wirdigung in voilem' Umfang zu Eigen.

2. Eine héhere BarabﬁndUr_lg lasst sich nicht aus anderen Bewertungsparametern
ableiten. - |

a. Der Bbrsehkurs fuhrt nicht zu eihér hoheren Barabfindung.

- Nach der Rechtsprechung insbesondere auch des Bundesverfassungsge-
richts ist bei der Bemessung der Barabfindung nicht nur der nach be-
triebswirtschaftlichen Methoden zu ermitteinde Wert der quotalen Unter-

nehmensbeteiligung, sondern als Untergrenze der Abfindung wegen der
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Wertung des Eigentumsschutzes aus Art. 14 Abs. 1 Satz 1 GG der Bér-
senwert zu bericksichtigen (vgl. BVerfGE 100, 289, 305 ff. = NJW 1999,
3769, 3771 ff. = NZG 1999, 931, 932 f. = AG 1999, 566, 568 f. =ZIP 1999,
1436, 1441 ff. = WM 1999, 1666, 1669 ff. = DB 1999, 1693, 1695 ff. = BB
1999, 1778, 1781 f. - DAT/AItaha; BVerfG WM 2007, 73 = ZIP 2007, 175,
176 = AG 2007, 119 f.; BGH NJwW 2010, 2657, 2658 = WM 2010, 1471,
1473 = ZIP 2010, 1487, 1488 f. = AG 2010, 629, 630 = NZG 2010, 939,
‘940 f. = DB 2010, 1693, 1694 f. = BB 2010, 1941, 1942 = Der Konzemn
2010, 499, 501 — Stollwerck; OLG Minchen AG 2007, 246, 247; OLG
Frankfurt AG 2012, 513, 514; Huffer, AktG, a.a.0., Rdn. 5 zu § 327 b und
Rdn. 24 ¢ zu § 305; Schnorbus in: Sc‘hmidt/Lutter, AktG, 2. Aufl.,, Rdn. 3
zu § 327 b; Habersack in: Emmerich/Habersack, Aktien- und GmbH-
Konzernrecht, a.a.O.', Rdn. 9 zu § 327 b; Simon/Leverkus in:” Simon,
SpruchG, a.a.0., Anh § 11 Rdn. 197 f,; Meilicke in: Heidel, Aktienrecht
und Kapitalmarktrecht, 3. Aufl.,, Rdn. 36zu § 305 AktG). |

(1) Der BGH geht nunmehr in Ubereinstimmung mit der uberwiegend
| vertretenen Ansicht in Rechtsprechung und Literatur und unter teil-
weiser Aufgabe seiner friiher vertretenen Auffassung mit Beschluss -
vom 19.7.2010, Az. il ZB 18/09 (vgl. BGH NJW 2010, 2657, 2658 ff.

= WM 2010, 1471, 1472 ff. = ZIP 2010, 1487, 1488 f. = AG 2010,
629, 630 ff. =ANZG'201O, 939, 941 ff. = DB 2010, 1693, 1694 f. = BB
2010, 1941, 1942 ff. = Der Konzern 2010, 499, 501 ff. — Stoliwerck;
‘bestatigt durch BGH AG 2011, 590 f. = ZIP 2011, 1708 f.; ebenso
OLG Stuttgart ZIP 2007, 530, 532 ff. = AG 2007, 209, 210 ff. = NZG
2007, 302, 304 ff. — DaimlerChrysIer; ZIP 2010, 274, 277 ff.; OLG
Diisseldorf ZIP 2009, 2055, 2056 ff. = WM 2009, 2271, 2272 ff.; Der
Konzern 2010; 519, 522; OLG Frankfurt NZG 2010, 664; AG 2012,
513, 514; Paulsen in: Minchener Kommentar zum AktG, a.a.O.,

: Rdn.‘ 88 f. zu § 305; Huffer, AktG, a.a.0., Rdn. 24 e zu § 305; Em-
merich in: Emmefich/Habersack, Aktien- und GmbH-Konzernrecht,
a.a.0., Rdn. 46 und 46 a zu § 305; Tonner in: Festschrift Karsten
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Schmidt, 2009, S. 1581, 1597 ff.) davon aus, der einer angemesse-
nen Abfindung zugrunde zu legende Bérsenwert der Aktie misse
grundsatziich aufgrund eines nach Umsatz gewichteten Durch-
schnittskurées.innerhalb einer dreihonatigen-Referenzperiode' vor
der Bekann'tmach'ung'eine'r StrukturmalBnahme ermittelt werden. Zur
Begriindung verweist der BGH zunéchst darauf, die Bezugnahme in
§.327 b Abs. 1 Satz 1 2. Hs. AktG auf die Verhiltnisse der Gesell-
schaft im Zéitpunkt der Hauptversammlung bedeute nicht, dass far
die Wertfeststellung zwingend auf diesen Stichtégvabzﬁstellen sei. Es
misse vielmehr unterschieden werden zwischen dem Zeitpunkt, auf
den sich die Wertermittlung beziehen muss und dem Zeitpunkt oder
Zeitraum, aus dem die Daten fur die Wertermittluhg gewonnen wer-
den missen. Auch bei der Ermittlung des quotalen Anteilswerts mit
Hilfe‘fundame_ntalénalytischer Daten,' werden vielfach die Werte fur
den vZeitpun‘kt' der HaupWersarﬁm’lung aus vergangenen Daten auf
‘den Tag der Hauptversammiung durch Aufiinsu-ng hochgerechnet.
Daher kbnne'al's Referenzzeitraum auch ein anderer Zeitraum als
gerade der vor der Hauptversémmlung gewahlt werden, wenn dieser
besser geeignet sei, den Bérsenwert béi einer freien Deinvestitions-
entscheidung abzubilden. Dabei ist nach der Auffaséung des BGH
der Zeitraum der letzten drei Monate vor der Bekanntmachung bes-
ser geeignef, den Verkehrswert der Aktie zu bestimmen, solange die -
Kapitaimarktforschung keine noch besser 'geeighete_n Anhaltspunkte
entwickelt hat. Der BGH begrindet dies vor allem damlit, dass der
Bérsenkurs im Zeitraum vor der Héuptversammlung-regelméBig von
den erwarteten Abfindungswerten wesentlich bestimmt werde und
mit einer 9uf d_en Tag der Hauptversammlung‘abziélenden Referenz-
periode nicht mehr der Verkehrswert der Aktie entgolten w_e'rde. Von
der Mitteilung der angebotenen Abfindung an - also spatestens mit
der Einberufung der HauptverSamqung, die in aller Regel wahrend
des Drei-Monats-Zeitraums liegt — néhere sich der Bérsenwert dem.
angekundigten Abfindungswert an; dabei werde dieser in der Erwar-
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tung'eines Aufschlags im Spruchverfahren'oder auch schon in.einem
'Anfechtungsverfah'ren ‘héufjg (leicht) Uberschritten. Der angebotene
Preis wird in jedem Fall erreicht — ungewiss ist nach der zutreffenden
Ein_schétzuhg des BGH Ie_diglich, ob und in welcher Hohe im Spfuch-
verfahren oder bereits im Anfechtungsprozess ein Aufschlag durch-
gesetzt werden kann. Angesichts der Regelung der Anfechtungsbe-
fugnis in § 245 Nr. 1 AktG beginne eine Spékulation auf den Lastig-
keitswert bereits mit der Bekanntgabe der Malnahme. Wenn dieée
Zeiten in die Referenzperiode einbézogen wUrden, _sbiegelt nach der
Einschatzung des BGH der ermittelte Bérsenkurs nicht mehr den
Preis wider, den der Aktiondr ohne dié entschadigungspflichtige In-
tervention des Hauptaktibnérs ~oder _die Strukturmalnahme erlost
hatte und der sich aus Angebot und Nachfrage unter dem Gesichts-
punkt des vom Markt erwarteten Unternéhmenswerte_s bilde, sondern
den Preis, der gerade wegen der StrukturmaBnahme erzielt werden '
‘kénne.- Die Entwicklung eines hoheren Borsenkurses habe ihre Ur-
sache dann in der durch die Strukturmanahme geweckten besonde-
ren Nachfrage, allerdings nicht in Kursmanipulationen seitens einzel-
ner Minderheitsaktionare. Diese Nachfrage hat danach indes nichts
mit dem'V_erkehrSwert der Aktie zu tun, mit dem der Aktionar fur den
- Verlust des Aktieneigentums so entschadigt werden soll, als ob es
nicht zur StrukturmaBnahme gekommen ware. -

Zudem argument’iert der BGH, Informationspflichtéri insbesondere
nach § 15 WpHG wirken einer verzoégerten Bekanntgabe und einer
- verdeckten Abfindungswertspekulafio.n'entgegen. Auch stimme die-
ser Zeitpunkt mit d_ér Eins_c_hétzung des‘A Verordnungsgebers in § 5
Abs. 1 Wp_UG-AngVO Uberein, wonach ein Referenzzeitraum vor
Bekahhtgabe des zur Abfindung fahrenden Vorgangs den Bﬁréen_-
kurs richtig abbilde. § 5 Abs. 1 WpUG-AngVO legt dabei einen Refe-
renzzeitraum vor Bekanntwerden der Kontrollerlangung im Sinne
‘des § 35 Abs. 1 Satz 1 WpUG zugrunde, nicht aber den Zeitraum
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(2)

- zwischen Kontrollerlangung und Bekahntgabe der Héhe des Pflicht-

angebots.

Die Orientierung des Referenzzeitraums am Tag der Bekanntma-

chung trage auch.dem Umstand Rechnung, dass der Abfin'dungsvor-
schlag nach §§ 327 c Abs. 1 Nr. 2, Abs. 2 Satz 1, Absatz 3 Nr. 4, 327
b Abs. 3, 327 d AktG vor der Hauprersamqung bekannt zu geben
ist. Dér Wert, der sich bei einem dreimonatigen Referenzzeitraum vor

dem Beschluss der Hauptversammiung errechnet, ist zum Zeitpunkt

- der Bekanntgabe der Einberufung weder bekannt noch vorherseh-

bar; dagegen kénne der nach'U_m'sétzen gewichtete Durchschnitts-
kurs fir drei Monate vor Bekanntgabe der MaBnahme bis zur Mittei-
lung des ‘Abfindungsangebotes Vermittelt und bei der Entscheidung
Uber die Hohe des Abfindungsangebots bertcksichtigt werden. Wei-
terhin weist der BGH darauf hin, dass der Hauptaktionar den Zeit-

punkt des Verlangens nach 8§ 327 a ff. AktG frei bestimmen kdnne

und der Schutz der Minderheitsaktionare vor Manipulationen durch
den Hauptaktionar dadurch erreicht werde, dass die Barabfindung
niemalé geringer sein kénne als der Anteil der Minderheitsaktionare
am Unternehmenswert. ' | |

Die Kammer folgt nunmehr dieser gednderten héchstrichterlichen
Rechtsprechung im Gegensatz zu ihrer friher vertretenen Auffas-

sung (vgl. bereits LG Miinchen [, Beschiuss vom. 10.12.2010, Az.

5HK O 11403/09; Beschluss vom 29.6.2011, Az. 5HK O 6138/11;
Beschluss vom 14.11.2013, Az. 5HK O 2665/12). |

Eine Ausnahme von diesem Grundsatz der Ankm']pfung an-den Re-
ferenzzeitraum vor der Bekanntgabe des Abfindungsverlangens kann
vorliégend nicht bejaht werden. Zwischen der Bekanntgabe .'der
MafRnahme und deren Umsetzung liegt keirrmléngerer Zeitraum, an-

gesichts dessen eine Anpassung der Borsenkurse an die mit der Be-

“kanntgabe der Maflnahme eingetretene Entwicklung erforderlich wa-

re (vgl. BGH NJW 2010, 2657, 2660 = WM 2010, 1471, 1475 = ZIP
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3)

2010, 1487, 1491 = AG 2010, 629, 632 = NZG 2010, 939, 942 = DB
2010, 1693, 1697 = BB 2010, 1941, 1944 = Der Konzern 2010, 499,
503 — Stollwerck) Die Bekanntgabe des geplanten Squeeze out er-
folgte mittels Ad hoc-Mlttellung am 10.2.2006. Die Hauptversamm-
Iung der Knirr AG fand am 22.6.2006 statt, so dass zwischen den
beiden Zeitpunkten ein Zeitraum von etwas mehr als vier Monaten
lag. Angesichts des Erfordernisses der Ermittiung des Unterneh-
menswertes einschlieBlich der Prifung der Héhe der ermittelten Ab-
findung durch den gerichtlich bestellten ‘Abfinddngsprlufer sowie des
weiteren Erfordernissés der Ein'\hal_tung der Einberufungsfrist zu der
Hauptversammlung einer bérsennotiertén_Aktiengesellschaft liegt der
hier gegebene Zeitrahmen von knapp vier Monaten am unteren Rand
deésen, was realiétischerweise — auch aus der Erfahrung der erken-
nenden Kammer — als erforderlighe_Zeitspanne zwischen Beka.nnt-
gabe des Abfindungsverlangens und der beschlieRenden Hauptver-.

'sammlung angenommen werden kann (vgl hierzu Hassel-

bach/Ebbinghaus Der Konzern 2010, 467, 473; Zeeck/Reichard AG
2010 699, 705; Neumann/Ogorek DB 2010, 1869 1871; Decher ZIP
2010 1673, 1675 f1.).

Vorl_iegend lag der durchschnittliche Bérsenkurs im Zeitraum von drei
Monate‘n‘vor der Bekanntgabe der Strukturma®nahme am 10.2.2006
mittels ad hoc-MittéiIung bei € 76,30 pro Stammaktie'und bei € 53,25
ie \/orzugsaktie'. Dieé liegt jeweils unter der angemessénen Barab-
findung von € 83,84 je Stamm- und_ je Vorzugsaktie. Auf die Frage
der Marktengé kann es daher nicht entscheidungserheblich ankom-

‘men.

- Der Liquidationsweﬁ fuhrt gleichfalls nicht zu einer weiteren Erhdéhung der

angemessenen Barabfindung.

(1)

Der Liquidationswert stellt sich als Barwert der Nettoerlése aus dem

Verkauf aller Gegenstande des Unternehmens dar, wenn also Vorra-
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)

te, Maschinen, Patente, Marken.,' Gebaude oder Grundstiicke verdu-

Rert werden; sodann sind die Schulden, Liquidationskosten und
eventuell anfallende Ertragssteuern abzuziehen (vgl. LG Minchen |,
Beschluss \)orh 29.6.2012,'- Az. 5HK O 6138/11). In Rechtsprechung
und Literatur wird be'reits' vielfach die Auffassung vertreten, der Li-
quidationswert gelange dann Uberhéupt_ nicht zur Anwendung, wenn

“eine Fortfilhrung des Unternehmens géplaht ist und nicht deren Li-

quidation und wenn keine finanzielle Notwendigkeit besteht, den Be-

trieb ganz oder teilweise aufzulésen, die Betriebsfértﬁ]hrung wirt-

~ schaftlich nicht untervertretbar ist und der Unternehmer dem An-

spruchsgegner auch nicht zur 'Betriebsl_iquidation verpflichtet war
(vgl. OLG Dusseldorf ZIP "2004,_ 753, 757 f. = NZG 2005, 280, 284 =
AG . 2004, 324, 327 f.; Riegger in: Kélner Kommentar zum AktG,
a.a.0., Anh. § 11 SpruchG Rdn. 82; a.A. BayObLG NJW-RR 1997,
34, 35 = AG 1995, 509, 51’0; Hannes in: Peeméller, Praxishandbuch

der Unte'rnehmensbewertung,' a.a.0., S. 1139). Dabei sprechen gute

Griinde fr die letztgenannte Auffassung, weil bei nicht geplanter Li-
quidation der Liquidationswert rein hypothetisch ware und der Aktio-
nar keine Aussicht auf die Realisieruhg des Liquidationswéfts hatte,
wenn es‘nivcht zu der Strukthrmarsnahme gekommen ware.

_Allérdi‘ngs muss die Kammer diese Streitfrage vorliegend nicht ab-

schlieBend entscheiden. Die Abfindungspriifer fihrten auf Seite 6 ih-
res Pri]fungsberichts aus, eine uberschlagige Prifung des Liquidati-
onswertes habe einen deutlich niedrigeren Wert in Relation zu dem
tiber die Ertragswertmethode ermittelten Unternehmenswert erge-
beh.l Dies erachtet die Kammer als Uberzeugend, weil bei einer Li-
quidation der Kni]rr AG vor allem Kosten fir Abfindungen und Sozi-
alpléne sowie Ertragssteuer von dem Liquidationserlés zwingend ab-

zuziehen waéren.
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c. Der Substénzwert stellt keine geeignete GrUndlage fur die Festlegung ei-
.'ner angemessenen Barabfindung im Sinne der §§ 327 a ff. AktG dar und
musste deshalb auch nicht gesondert ermittelt werden. Dieser wird defi-
niert als __Summe'voh isoliert beWerte_ten Vermoégensgegenstanden aszg-
lich der Summe von isofiert beWerteten Schulden des zu bewertenden Un-
ternehmens (vgl. Sieben/Maltry in: Peemdller, Praxishandbuch der Unter-
nehmensbewertuhg, a.a.0, S. 655; Grof¥feld, Recht der Unternehmens-
\béwertung, a.a.O;, Rdn. 1115). Da der Substanzwert als Rekonstrukti-
onswert gilt, weil er die Aufwendungen erfassen soll, die nc'jﬁg sind, um ein
gleiches Unternehmen zu errichten, fehlt ihm der Bezug zu den kiinftigen
finanziellen Uberschussen, weshalb ihm fUr‘di_e Unternehmensbewertung
keine Bedeutung zukommen kann (vgl. OLG Celle DB 1979, 1031; LG
Minchen 1 Der Konzern 2010, 188_, 194; Beschluss vom 21.11.2011, Az.
5HK O 14093/09; Beschluss vom 14.2.2014, Az. 5HK O 16505/08; GroB-
feld, Recht der Untérnéhmensbewer_tun'g', a.a.0., Rdn. 1286). - |

Weit'e.re MaBnahmen zur Aufklarung des Sachverhalts waren insbesondere
auch unter Beriicksichtigung des Amtsermittiungsgrundsatzes des § 12 FGG,
der hier aufgrund der Ubergangsvorschrift in Art. 111 FGG-RG anwendbar

bleibt, nicht veranlasst.

a. Der Wert der Marke ,Kniirr* musste nicht ermittelt werden. Er durfte nam-
lich nicht als Sonderwert berUcksichtigt werden. Die Marke dient namlich
-unmittelbar dem Erzielen der Erlése, weshalb ihr Wert Uber die Ertrags-

- planung in die Unternehmensbewertung einfiieRt und demzufolge nicht im
Rahmen des nicht betriebsnotwendigen Vermdgens Beriicksichtigung fin-
den kann (vgl. LG-MUnchen |, Beschluss vom 10.12.2010, Az. 5HK O

- 11403/09; Beschluss vorh 21.11“.2011, Az. 5HK O 14093/09; Beschluss
vom 24.5.2013, Az. 5SHK O 17095/11; Beschluss vom 21.6:2013, Az. 5HK
O 19183/09; Beschluss vom .6.11.2013, Az. 5HK O 2665/12, S. 62; LG‘
Frankfurt am Main, Beschiuss vom 9.8.2010, Az. 3-5 O 73/04). )
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Der Ansatz von Feuerversicherungswerten bei Immobilien kommt nicht in
Betracht, wobei das Vorhandensein nicht betriebsnotwendiger Immobilien
ohnehin nicht erkennbar war. Folglich musste dieser Wert auch unter Be-
échtung des Anﬁtsérmittlungsgrundsatzes nicht festgestellt werden. Die
BerUcksichti‘gung' der Bfandvéréicherungswerte bei der Ermittlung des Un-
ternehmenswertes ist namlich nicht sachgerecht und konnte folglich” un-
terbleiben. Aus den Werten der Bfandversibherung lasst sich keinerlei
\R‘UCKSChIUSS auf den aktuellen Verkehrswert eines Grundstiicks ziehen.
Die Brandversicherung deckte — namentlich wahrend der Zeit des Brand-
versicherungsmonopols — auch den Widerhefstellungswer_t ebenso ab wie
beispielsweise Mietausfallschaden, die mit dem urspringlichen Herstel-
lungskosten nicht in Zusammehhang stehen. Nach dem Ende des Brand-
versicherungsmonopols gegen Ende des 20. Jahrhunderts kam es zum
Auftreten der (privaten)' Versicherungsunternehmen in diesem Markt, die
vor allem auch Kombipakete mit Hagel, Sturm, Brand und Leitun'gswas-
éerséhaden angeboten haben. Angesichts des ausgelaufenen Brandversi-
cherungsmonopols kann zu dem hier alleine maBgeblichen Stichtag der
Hauptversammlung am 22.6.2006 ein Riickschluss weder auf den Sach-
noch den Verkehrswert gezogen werden, weil versicherungsfremde Ein-
flisse hinzugekommen sind (vgl. LG Munchen | Der Konzern 2010, 188,
193).

Der von einigen Antragstellern beantragten Anordnung.auf Vorlage der
Planungsfechnung der Geselischaft sowie der Arbeitsunterlagen der betei-
ligten Wirtschaftsprifer von ! sowie der Abfindungsprifer musste nicht
entsprochen werden, weil die Voraussetzungen des § 7 Abs. 7 Satz 1
SpruchG nicht erfullt sind. Nach dieser sehr weit gefassten Vorschrift sind
sonstige Unterlagen, die fir die Entschéidung des Gerichts erheblich sind,
- auf Verlangen der Antragsteller oder des Vorsitzenden des Gerichts und
gegebenenfalls eines vom Gericht bestellten gemeinsamen Vertrefers un-

verziglich vorzulegen.
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(1)

@

Zwar gehdren auch 'Planungsunterlagen einer Gesellschaft zu den

sonstigen Unterlagen im Sinne dieser Vorschrift (vgl. nur Winter in:
Simon, SpruchG, a.a.0., Rdn. 55 zu § 7). Allerdings haben die An-
tragsteller die Entscheidun'gserheblichkeit der Vorlage der volistdndi-
gen PlanUhgsuntérlagén hicht plausibel dargelegt, was indes zwin-
gende VoraUssetzdng fur eine entsprechende Anordnung wére (so
OLG Stuttgart, Beschluss vom 14.10.2010, Az. 20 W 17/06; Puszka-

jler in: Kélner Kommentar zum AktG, a.a.0., Rdn. 57 zu § 7). Eine

derartige Entscheidungserheblichkeit vermag die Kammer nicht zu
erkennen. In diesem Zusammenhang ist entscheidend zu beriick-
sichtigen, dass wesentliche Grun'dlageh der Planung im Priifungsbe-
richt der gerichtlich besteliten Abfindungspriifer dargestellt wurden,
weshalb dieser eine ausreichende Basis fiir die Erhebung hinrei-
chend substantiierter Einwendungen bildet. '

Die A-ntragsgégnerin ist auch nicht verpflichtét, die Arbeitspapiere der

Wirtschaftsprifungsgesellschaft sowie der AbfindungSprUfer
vorzulegen. Einem derartigen Verlangen steht nach h.M. bereits die
Regelung in § 51 b Abs. 4 WPO entgegen, weil es keinen durchsetz-

" baren Anspruch des Auftraggebers - hier also der Antragsgegnerin

mit blick vor allem auf - gegen den Wirtschaftsprifer auf Her-
ausgabe der Arbeitspapiere gibt ('vgl; nur Bungert/Mennicke BB
2003, 2021, 2029; Wasmann/Rof3kopf ZIP 2003, 1776, 1780# Winter
in: Simon, SpruchG, a;a.O;, Rdn. 58 zu § 7; Emmerich in: Em-
merich/Habersack, Aktien- und GmbH-Konzemrecht, a.a.0., Rdn. 8
zZu §'7 SpruchG). Ob dem mit Blick auf § 17 Abs. 1 SpruchG i.V.m.
§ 12 FGG in jedem Fall zu folgenden sein wird (krifisch zur h.M. Dre-
scher in: Spindier/Stilz, a.a.0., Rdn. 9 zu § 7 SpruchG), kann vorlie-
gend aber dahinstehen. Es fehlt namlich jedenfalls an-der Entschei-
dungserheblichkeit. Zwar sind die Arbeit.spapiere in der Begriindung
zum Regierungsentwurf des Spruchverfahrensgesetzes (vgl. BT-
Drucks. 15/371 S'. 15) beispielhaft angerhrt. Dies bedeutet indes
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_nic,ht, dass die Antragsteller ver_langen'kc'jnnen, ihnen missten samt-
liche Unterlagen in jedem Fall zugénglich .gerhacht werden, die die -
Wirtschaftspriifer verwendet und in ihren Arbeitspapieren festgehal-
ten,hében. Def Bericht des Hauptaktionars wie auch der Bericht des
gerichtlich bestellten F’ruférs sollen - wie oben unter B. Il. 1. e. (2)
adsgeﬁjhrt_ — neben den allgemein zuganglichen Erkenntnisquéllen
nur eine PIauéibiIitétskontroHe erméglichen.' Diese ist durch die Vor-
" lage des Berichts des Hauptaktionéars sowie desjenigen des gerichf-
lich bestellten Abfindungsprifers gewéh'rleistet.. Zudefn fehit es vor-
- liegend an ei_nem begrUndeten_\/orlagéverlangen der Antragstelier,
die sich auf einen Anépruch nach § 7'Abs. 7 Satz 1 SpruchG hin-
sichtlich der Arbeitspapieré berufe_n. Sie haben nicht hinreichend be-
grindet, warum ihnen nur mit Hilfe der Vorlage der Arbeitspapiere
eine hinreichend substantiierte Ruge namentiich in Bezug auf die
Planung mc'jglich sein sollen; dies wire indes erfdrderIiCh gewesen
(vgi. OLG Karlsruhe AG 2006, 463, 464 = NZG 2006, 670, 671 f;
Puszkajler in: Kélner Kommentar zum AktG, a.a.0., Rdn. 57 zu § 7
SpruchG; Drescher in: Spindier/Stilz, AktG, a.a.O., Rdn. 9 zu § 7
SpruchG; Klocker in: Schmidt/Lutter, AktG, a.a.0., Rdn. 13 zu 8 7
SpruchG). Gerade auch unter diesem Gesichtspunkt kénnen — wie
oben ausgefiihrt — keine Uberspannten Anforderungen an die Sub-
stantiierungslast beztiglich einzeiner Rugen gestelit werden.

4. Die Entscheidung tber d_ie Zinsen hyat ihre Grundlage in.§ 327 b Abs. 2 1. Hs.
AKtG. |

a. Die Verzinsung beginnt dabei' mit der Bekanntmachung der Eintragung in
das Handelsregister, die hier am 15.10.2008 erfoigte. Da die Zinspflicht mit
Ablauf des Tages beginnt, an dem die Bekanntmachung vorgenommen
wurde (vgl. Singhof in: Spindler/Stilz, AktG, a.a.0., Rdn. 11 zu § 320 b),
war die Verzinsung ab dem 16.10.2008 auszusprechen. Eine bereits mit
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dem Tag der Hauptversammiung be_ginnende.Verzinsung kann nicht an-
~genommen werden. Die an die Bekanntmachung der Eintragung ankntp-
fende gesetzliche Regelung entspricht verfassungsrechtiichen Vorgaben
(vgl. BVerfG NJW ,2007, 3268, 3271 = NZG 2007, 587, 589 f. = AG 2007,
544, 546 = ZIP 2007, 1261, 1263 = WM 2007, 1329, 1331 = DB 2007,
1577, 1579 = BB 2007, 1515, 1517; OLG Stuttgart ZIP 2006, 27, 30 = AG
2006, 340, 343 = WM 2006, 292, 296; Hiffer, AKIG, a.a.0., Rdn. 26 zu §
. ‘305.)'. Dabei durfte insbesondere beriicksichtigt werden, dass die Aktio-
nérssteIIUng und damit der Verlust des durch Art. 14 Abs. 1 GG geschiitz-
ten Aktieneigentums erst mit der Eintragung des Beschlusses in dés Han-
delsregister eintritt, nicht aber bereits. im Zéitpun'kt des Beschlusées der

Hauptversammlung.

HinsichtlichAder Héhe des Zinssatzes bleibt es fur die Zeit vor dem Inkraft-

treten des ARUG a'ufgrund der Regglu'n'g in Art. 2 § 20 des Gesetzes zur |
Ande'rung des Einfuhrungsgesetzes zum Aktiengesetz bei dem bisherigeh
Zinssatz von 2 Proz'en'tpunktenv Uber dem Basiszinssatz. Ab dem Inkrafttre-
tén des Gesetzes .zur Umsetzung der Aktionarsrechterichtiinie gilt der
Zinssatz von 5 Prozentpunkten (iber dem jeweiligen BasiszinsS'atz (vgl.
Paulsen in: Miinchener Kommentar zum AktG, a.a.0., Rdn. 146 zu § 305).

+ Die Entscheidung tiber die Gerichtskosten hat ihre Grundiage in § 15 Abs.
- 2 Satz 1 SpruchG. Fur eine hiervon abweichende Regelung .auf der Basis
von § 15 Abs. 2 Satz 2 SpruchG besteht kein Anlass, nachdem es infolge
der Antrage zu einer Erhéhung der angemessenen Barabfindung kam.
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b. Bezuglich der auBlergerichtlichen Kosten findet die Entscheidung ihre
, Rechtsgrundlage in § 15 Abs. 4 SpruchG. Demnach ordnet das Gericht
an, dass die Kosten der Antragsteller, die zur zweckentsprechenden Erle-
digung der Angelegenhelt notwendlg waren, ganz oder zum Teil vom An-
tragsgegner zu erstatten sind, wenn dies unter Beriicksichtigung des Aus-
gangs des Verfahrens der Billigkeit entspric;ht. Wenn es — wie hier — zu ei-
ner Erhdhung der maRgeblichen Komp_ensationsieistung in Bezug auf die
\Vorzugsaktien von rund 52,4 % kommt, ist eine Kostenaufteilung keines-
falls gerechtfertigt. Auch bei den Stammaktien kam. es zu einer — wenn
“auch geringfiigigen —"Erh(")‘hun'g um rund 2',25 %, weshalb auch in dieser
Situation eine Aufteiiung der‘auBerger'ichtlichen Kosten nicht sachgerecht
ist. Da Informationsmangel hinsichtlich der Angemessenheit der Kompen-
sation ebenso wenig wie die Ruge der fehlenden Angemessenheit eine er-
folgre_icheAAnfecht_ungsklage begriinden kﬁnneh, was sich beziiglich In-
fo_rmation‘sméngeln' nunmehr aus § 243 Abs. 4 Satz 2 AktG ergibt, indes
schon vor Inkrafttreten des Gesetzes zur Unternehmensintegritat und Mo-
dernisierung des Anfechtungsrechtes am 1.11.2005 auch fiir den Squeéze
out von der h.M. vertreten wurde, stellt sich die Kostenbelastung der An-
tragsteller bei Antragen, die sdgar zu einer Erhéhung der Barébfndung
fuhren — unabhangig von prozentualen Werten im Einzelnen —, als dazu
angetan dar, Aktionare von ihrem Rechtsschutz abzuhalten, wenn sie
selbst bei einem e'rfolgrelchen Ausgang des Spruchverfahrens einen Teil
ihrer -auBergerichtlichen Kosten selbst tragen missten (so ausdriicklich
Emmerich in: Emmerich/Habersack; Aktien- und GmbH-Kdnzernrecht,
a.a.0., Rdn. 20 f. zu § 15 SpruchG). -

Die Entscheidung tber dén Geschéftswert'efgibt sich aus § 15 Abs. 1 Satz 2 1.
Hs SpruchG. Der Erhbhungsbetrag belduft sich bei den 19.456 betroffenen
Vorzugsaktien auf € 28,84 je Aktie und bei 2.777 aullenstehenden Stammak-
tien auf € 1,84 je Aktie. Dies ergibt einen Gesamtbetrag von € 566.220,72 als
Summe a.us € 561,111,04 und € 5.109,68. Di_esef Gesamtwert bildet aufgrund



78 -

von § 6 Abs. 2 Satz 3 SpruchG auch die Grundlége fur die von der Antragsgeg-
nerin aufgrund von § 6 Abs. 2 Satz 2 SpruchG geschuldeten Vergiitung des
gemeinsamen Vertreters. '



